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Introduccion

Las primeras normas que preveian la implantacion
de sistemas de indemnizacion relativas a las operacio-
nes de las empresas de inversién se remontan a 1993
{Directiva 93/22/CEE del Consejo, de 10 de mayo de
1993), pero hubo de esperarse hasta 1997 para que se
aprobara la Directiva 97/9/CE del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 3 de marzo de 1997, relativa a los sis-
temas de indemnizacion de los inversores.

Por su parte, el ordenamiento espafiol acogid la ins-
titucién en la Ley 37/1998, de 16 de noviembre, de refor-
ma de la Ley del Mercado de Valores. Posteriormente,
las leyes 44/2002, de 22 de noviembre, y 53/2002, de
30 de diciembre, han introducido nuevas e importan-
tes modificaciones.

Parecia, pues, que era necesario brindar una infor-
magcion actualizada respecto de la justificacion y del fun-
ciohamiento del Fondo de Garantia de Inversiones.

Para ello, se ha recabado la colaboraciéon de tres
expertos, que han enfocado el analisis del Fondo desde
tres perspectivas distintas.

Maria Nieves Garcia Santos nos explica el funda-
mento econdmico de los fondos de garantia de inver-
siones, cuya Ultima justificacién es proteger a los inver-
sores, y muy especialmente a los mas pequefios, del
riesgo que corren como consecuencia de errores en la
ejecucion de las érdenes que dan a las empresas de ser-
vicios de inversion o de aquellas practicas que, por su
irregularidad, pueden contaminar a los inversores de los
riesgos que asuma la entidad de servicios. En su traba-
jo, la autora describe los problemas fundamentales que
se han de resolver para el disefic correcto de un siste-
ma protector que soslaye las criticas negativas que pue-
dan hacerse por sus posibles efectos negativos sobre
el comportamiento de entidades e inversores.
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Los aspectos juridicos del Fondo de Garantia cons-
tituyen el objeto del trabajo de Agustin Madrid Parra.
A través del andlisis de la legislacién reguladora —la ley
del mercado de valores, con ias reformas aludidas, vy el
Real Decreto 948/2001, de 3 de agosto—, detalla el régi-
men juridico espanol, refiriéndose a las entidades adhe-
ridas, el régimen econdémico, las actividades y situa-
ciones protegidas, los beneficiarios de la garantia, el
calculo de la indemnizacion y los demas aspectos que
permiten formarse una idea clara del sentido general de
estos fondos.

Por dltimo, Cristébal de Barrionuevo Urgel se
ocupa de los aspectos operativos del Fondo, de su fun-
cionamiento en la realidad, lo que permite conocer, en
toda su complejidad, el significado del Fondo en el sis-
tema financiero espafol. En su amplio y detallado articu-
lo, el autor brinda una informacién muy precisa de los
problemas que han debido resolverse para la puesta
en marcha de la institucién y apunta posibles vias de
su futuro desarrollo.

En cuanto a la legislacién que completa este ndime-
ro, se ha optado por incluir Ia Directiva comunitaria de
3 de marzo de 1997, la Ley del Mercado de Valores, en
la parte que afecta al Fondo, debidamente actualiza-
da, y el Real Decreto 948/2001, reformado por la Ley
53/2002, de 30 de diciembre. No ha parecido oportu-
no descender a normas de rango inferior por cuanto es
de esperar que, en plazo no muy dilatado, tengan que
ser revisadas a la luz de la normativa enumerada.

Es de justicia hacer constar expresamente el agra-
decimiento de Perspectivas del Sistema Financiero a
la Comision Nacional del Mercado de Valores, y muy
en especial en la persona de Maria Nieves Garcia San-
tos, por su gentil colaboracién en el disefio y elabora-
cién de este numero.






La razon economica de los fondos
de garantia de inversiones

M.? Nieves Garcia Santos (¥)

I. INTRODUCCION

La existencia de fondos de garantia se remonta a prin-
cipios del siglo XIX en Estados Unidos. Su origen se
encuentra en el acuerdo de varias entidades bancarias
para proporcionarse una cobertura colectiva en caso de
experimentar problemas alguna de las entidades parti-
cipantes. Esta accion de rescate tenia una justificaciéon
primera de ayuda corporativa, pero también una razén
més profunda: evitar que las demas entidades se vie-
ran contagiadas por el fallido de una entidad.

Esta finalidad forma parte de la regulacién financie-
ra. Uno de sus objetivos principales consiste en pre-
servar la estabilidad del sistema financiero. Pero, ade-
mas, la regulacién financiera persigue asegurar la
integridad de los mercados financieros, evitando que se
produzcan comportamientos que distorsionen la for-
macién de los precios; vigilar que las entidades realizan
una canalizacion eficiente del ahorro hacia la inversién
con una cobertura adecuada de los riesgos inherentes
al negocio financiero, y garantizar un nivel adecuado de
proteccién del inversor, que afiance su confianza en el
sistema financiero.

Los fondos de garantia de depésitos contribuyen a
la estabilidad del sistema financiero, porque al garanti-
zar una cobertura de los depésitos, en caso de crisis de
una entidad, se generard menos nerviosismo en los
inversores para retirar depdsitos de otras entidades. Los
fondos de garantia de depdsitos constituyen, por tanto,
una red de seguridad del sistema financiero y de la eco-
nomia. En primer lugar, una retirada masiva de depési-
tos, cuya caracteristica precisamente es la liquidez, obli-
garia a la entidad a la venta con pérdidas de sus activos,
que son iliquidos y a largo plazo. Esto agravaria la situa-
cion de solvencia de la propia entidad, aumentando su
riesgo de quiebra. Ademas, si se produjera una retirada
masiva de los depdsitos, se provocaria una reduccion
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del multiplicador monetario, con una reduccion en la
oferta monetaria. La consecuente elevacion de los tipos
de interés y la reduccion del nivel del crédito afectarian
negativamente al consumo y a la inversion y, por tanto,
al nivel de actividad econémica.

Los fondos de garantia de inversiones contribuyen a
aumentar la proteccién del inversor. Estos fondos enrai-
zarian con la idea mencionada de que unas entidades
acuerdan cubrir de forma corporativa las posiciones de
sus clientes cuando una entidad participante tiene pro-

-blemas para hacerlo. Sin embargo, el origen de estos

fondos es més reciente, en linea con el desarrollo de
las casas de valores y con los problemas planteados
por su desaparicién. En Estados Unidos, el fondo de
garantia de inversiones surge a partir de la promuiga-
cion de la Ley de Proteccion del Inversor (1) en 1970.
Los demas paises que cuentan con esta figura la han
desarrollado en fechas mas recientes, la mayoria en los
afios noventa.

A primera vista, parece obvio que la existencia de los
fondos de garantia de inversiones tiene una menor jus-
tificacidn que la de los de garantia de depésitos. Los fon-
dos de garantia de inversiones cubren las inversiones en
valores (2) o las posiciones de efectivo que los clientes
hubieran entregado a entidades de valores con el fin de
invertirlas en éstos. En el caso de quiebra de una enti-
dad de valores, estarian identificados aquellos en los que
se concretan las posiciones de los inversores. Podrian
estar sin identificar las posiciones de efectivo, pero estos
saldos son de naturaleza transitoria, y por lo tanto cabe
esperar que su magnitud sea reducida.

A la hora de explicar cual es la razdén econémica que
subyace tras los fondos de garantia de inversiones hay
que plantearse dos preguntas: ;qué riesgos son los que
harian entrar en funcionamiento a estos fondos? ¢ por qué
el inversor debe contar con esta medida de proteccion?



Respecto a la primera pregunta, la respuesta més
inmediata es que si las entidades de valores tienen un
riesgo de crédito, éste no debe afectar a los inverso-
res, puesto que éstos tienen identificadas sus posicio-
nes de valores y no estan expuestos al riesgo de la enti-
dad. Ei riesgo que puede afectar a los inversores es un
riesgo operativo: errores en la ejecucion de las érdenes
de clientes o practicas operativas irregulares que con-
taminen a los inversores del riesgo de la entidad. Nor-
malmente, existen regulaciones en los mercados de
valores y en los sistemas de liquidacién que, ademés
de cubirir el riesgo de mercado, estan dirigidas a impe-
dir que errores operativos de una entidad se contagien
a otras. También las entidades de valores suelen estar
sometidas a reglas cuyo propdsito es eliminar el ries-
go operativo. Quedaria el riesgo de fraude, pero es dis-
cutible que se deba cubrir éste, especialmente cuando
las entidades de valores no suelen entrar en la casuis-
tica de que su tamario hace muy onerosa su quiebra
para el conjunto del sistema financiero (3).

Y agui es cuando pasamos a abordar la segunda pre-
gunta. Los fondos de garantia de inversiones encuen-
tran toda su l6gica en la proteccién del pequefo inver-
sor, que ni dispone de informacién completa sobre las
distintas entidades a las que puede confiar su ahorro
ni, de disponer de ella, sabria analizarla. Por lo tanto,
la posibilidad de que, a pesar de tas normas de sol-
vencia y de conducta que deben cumplir las entidades
de valores, una de éstas llega a quebrar, ha llevado a
los reguladores de muchos paises a considerar conve-
niente que el inversor cuente con la proteccion adicio-
nal de una cobertura de sus inversiones. Se trata, en
definitiva, de salvaguardar la confianza de los inverso-
res, que es la base del funcionamiento de los merca-
dos financieros.

En este articulo vamos a analizar los elementos que
proporcionan la razon econémica de la existencia de
fondos de garantia de inversiones, de forma distintiva
a la que subyace en los fondos de garantia de depdési-
tos. En el apartado Il, consideramos el riesgo de empre-
sa como sustantivo de los fondos de inversiones, fren-
te al riesgo sistémico. En el lll, analizamos los tipos de
inversores seguln sus limitaciones de informacién. El IV
se dedica al conflicto principal-agencia, por cuanto con-
tribuye a explicar las operativas que pueden afectar
negativamente a los inversores. En el V se explica por
qué la proteccion del inversor ha pasado a ser un obje-
tivo generalizado en la regulacién financiera. El aparta-
do VI analiza las féormulas de proteccién posibles, de
sistema y de inversores. El VIl se dedica a la explica-
¢cién de las consecuencias negativas de éstas férmulas
de proteccion. Los elementos del disefio de los siste-
mas de garantia son importantes a la hora de definir sus
efectos, y a ello se dedica el apartado VIiI. En el Gitimo
apartado (IX), se recogen las conclusiones.

Il. RIESGO DE EMPRESA Y RIESGO DE SISTEMA

Los sistemas de garantfa pretenden paliar los efec-
tos de la quiebra o de la insolvencia de una entidad.
Estos efectos se producen sobre tres ambitos: la pro-
pia entidad, los acreedores de ésta y el resto de enti-
dades que estan relacionadas con la entidad fallida o
gue pertenecen a la misma industria. Estos efectos deri-
van de la materializacion de distintos riesgos. El fallido
de la entidad se produce cuando no es capaz de ges-
tionar de forma eficaz los riesgos de su negocio; en el
ambito financiero, éstos se pueden enunciar como ries-
go de crédito de los prestatarios, de mercado, de pais,
de iliquidez, operativo, etc. El acreedor se ve afectado
porque, a su vez, tampoco ha sido capaz de analizar
los riesgos de la entidad a la que ha prestado financia-
cion. Por Gltimo, si otras entidades resultan contagia-
das y se ven afectadas negativamente, nos encontra-
mos ante un riesgo sistémico o crisis sistémica.

Las entidades crediticias son més vulnerables a los
riesgos crediticios y a los sistémicos, puesto que finan-
cian activos iliquidos con pasivos muy liquidos. Su papel
como intermediarios financieros supone una transfor-
macién del riesgo. En la financiacién a empresas, las
entidades financieras toman un riesgo que no siempre
es observable, debido a comportamientos estratégicos
de las empresas y, por tanto, puede ser mal evaluado
y mal cubierto. Por el lado del pasivo, las entidades
financieras se enfrentan a la posibilidad de que se pro-
duzca una demanda inesperada de reembolso de fon-
dos, para la que el encaje bancario no es suficiente.

Se ha sostenido a veces gue no deben existir siste-
mas de garantia (4) que intervengan a nivel microeco-
némico, a nivel de empresa, gue se debe dejar que las
empresas se enfrenten a la disciplina de mercado, de
forma que soporten los riesgos que han tomado. Sin
embargo, esta alternativa no considera las implicacio-
nes de la quiebra de una empresa sobre las demas, ten-
gan éstas algun vinculo con la entidad fallida o no.

La inestabilidad de una entidad crediticia puede ser
contagiosa, ya que, ante problemas en una entidad, se
puede generar una crisis de confianza en las demas.
Asi, se pueden ver afectadas otras entidades sin pro-
blemas ni de solvencia ni de liquidez. Por otra parte, la
transformacion de la liquidez que hacen las entidades
crediticias es, a su vez, una fuente de riesgo sistémico
en el sentido de que si se interrumpe esa funcién de
transformacion pueden producirse consecuencias para-
lizantes sobre el sistema econdmico. La quiebra de una
empresa puede tener costes sociales elevados, lo cual
justifica la existencia de mecanismos de cobertura (5).

El riesgo sistémico puede generarse por diversos
mecanismos. En el mercado interbancario, puede surgir
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si se produce un fallo de coordinacién que impida el fun-
cionamiento de las lineas de crédito interbancario, de
forma que una entidad pueda experimentar una falta de
liguidez que le impida responder a sus obligaciones, aun-
que sea solvente. Cuando éste es el caso, la estabilidad
del sistema se ve amenazada a través de diversos cir-
cuitos. Por un lado, se produce un encadenamiento de
los problemas a través del mercado interbancario y del
sistema de pagos. Por otro lado, el contagio toma la
forma de crisis de confianza. También pueden produ-
cirse crisis de confianza por otras causas, de naturale-
za muy diversa, gue pueden ir desde el anuncio de pro-
blemas de solvencia en una entidad concreta, que
genera desconfianza en los depositantes de otras enti-
dades, hasta, por ejemplo, la introduccién de controles
de cambios o de mecanismos que limiten la disponibi-
lidad de los depésitos. Una crisis transmitida a través
de los sistemas de pagos, aunque su origen Ultimo se
establezca en la incapacidad de una entidad para hacer
frente a sus obligaciones de pagos en tiempo y forma,
puede verse magnificada por los mecanismos técnicos
y por las reglas que regulen el sistema, en particular, las
concernientes a los criterios de finalidad (6).

LLos mercados de valores pueden ser transmisores de
contagio sistémico por varias causas: 1) si la entidad
afectada cotiza, o 2) si alguna entidad afectada se ve
obligada a reducir sus posiciones de valores para sol-
ventar problemas de liguidez, o 3) si la reduccién del
valor de los activos financieros obliga a hacer contribu-
ciones en los sistemas de cobertura de margenes o de
fianzas y a deshacer posiciones en otros mercados.
Todos estos casos son susceptibles de agravar la situa-
cion inicial, y agudizar la contraccién de la liquidez, si
se genera un movimiento bajista en los precios de los
activos que se autoalimente.

En el caso de las empresas de servicios financieros
—Esl (7)—, es mas dificil justificar la existencia de estas
redes. No es que no jueguen un papel importante en la
financiacion de la economia, ya que los mercados de
capitales son cada vez mas importantes. Tampoco se
puede decir que estas entidades no puedan resultar con-
taminadas por un riesgo sistémico, ya que se han visto
ejemplos en los gue el contagio de problemas entre enti-
dades se ha transmitido por los mercados organizados
y sistemas de pagos. La caracteristica diferencial es que
estas entidades no hacen una transformacion financie-
ra ni, por tanto, del riesgo. En las ESI, hay una corres-
pondencia plena entre el riesgo del prestatario, imbui-
do en el activo financiero que emite, y el que toma el
prestamista, que compra ese valor. En el caso de un falli-
do en una ES|, sus clientes, los inversores, contaran con
sus activos. En el caso de problemas en el emisor del
valor por insolvencia o por iliquidez, el activo financie-
ro seguira existiendo y siendo propiedad del inversor,
aungue su valor se haya reducido o anulado.
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No obstante, se pueden hacer algunas matizaciones
a la falta de riesgo de la labor mediadora de las ESI.
Desde principios de los afios noventa, se esta asistien-
do a una quiebra de las barreras institucionales entre los
distintos tipos de negocio financiero: banca, entidades
de valores y de seguros. Como consecuencia, las enti-
dades de valores entran en negocios que les propor-
cionan un papel en la transformacion del riesgo. Preci-
samente, estas nuevas actividades contribuyen a explicar
el cambio de nombre desde entidades de valores a
empresas de servicios de inversion (ESI). Por un lado, no
es extrafio que en algunas jurisdicciones las ESI tengan
amplio margen para conceder crédito a empresas. Asi
hay entidades de valores que, en su colaboracién con
el disefio de productos de financiacién, dotan a éstos
de garantias. También pueden comercializar productos
estructurados, bonos exéticos, fondos apalancados, etcé-
tera, cuya colocacién entre los inversores se logra gra-
cias a que éstos perciben que en la oferta realizada por
la ESI existe una garantia por parte de ésta. Percepcion
erronea, pero que la ESI puede no tener interés en acla-
rar (ver apartado IV, sobre el conflicto principal-agencia).

En el nuevo enfoque de la autoridad reguladora bri-
tanica, la FSA (8), se clasifican las entidades seglin dos
‘parametros: el riesgo de fallido y el alcance de afecta-
dos por éste. Esta caracterizacion tiene la ventaja de
tener en cuenta los rasgos diferenciales de los distin-
tos tipos de entidades, sin necesidad de apelar a su
funcién econdémica o financiera (9). Estas caracteristi-
cas también plantean cuestiones a considerar a la hora
de analizar las alternativas de financiacién de un siste-
ma de garantia.

La probabilidad de que una entidad quiebre puede
clasificarse entre «alto riesgo y bajo riesgo». Las empre-
sas con mayor nivel de capital (10) tienen, obviamente,
mayor capacidad de poder cubrir las demandas de sus
clientes y, por tanto, menos riesgo de quiebra. También
las entidades con obligacién de cumplimiento de unas
reglas de conducta, supervisadas por un organismo
publico, tienen menos riesgo de fallo.

Un segundo elemento de caracterizacion se refiere
al impacto de un fallido, si este llega a producirse; es
decir, a la extensién de peticiones de cobertura que
provoca el fallido de una entidad. El efecto no es el
mismo si la quiebra de la entidad afecta a 100 perso-
nas o si lo hace a 200.000.

Constituyen entidades de alto impacto, pero de poco
riesgo, las entidades crediticias. Un fallo en este tipo de
entidades implica costes elevados, aungue la probabi-
lidad de su suceso sea reducida. Constituyen ejemplos
de casos de impacto reducido, pero de riesgo elevado,
la quiebra de una entidad que comercializa productos
o la de un representante.



Las empresas con riesgo bajo/impacto alto son enti-
dades crediticias que tienen una relacién con los clien-
tes (acreedores/deudores) que les permite acceder a un
importe elevado de fondos propios (11). El riesgo, por
tanto, nace de esa indefinicién del flujo de fondos, deri-
vada de la labor intermediadora de la entidad. Las
empresas que son de alto riesgo/bajo impacto, tienen
relaciones tipo agente/principal con sus clientes, impli-
cando que los fondos de los clientes se mantienen sepa-
rados de los activos de la empresa (12). El riesgo es que
no se realice esta separacion en saldos transitorios, o
que la entidad pueda comportarse a la vez como agen-
te y principal, lo cual puede distorsionar la operativa (ver
apartado V).

El riesgo de fraude se materializa cuando un agente
econdmico se aprovecha de rentas de otros, a los que
les falta informacién para apercibirse de ello. La aboli-
cién de barreras entre negocios financieros, el disefio
de productos financieros complejos y la aparicién de
empresas financieras extranjeras ofreciendo servicios
diversos constituyen un marco que facilita la generaciéon
de conductas fraudulentas. En este marco se multipli-
can los conflictos de intereses, la informacién es fre-
cuentemente asimétrica y se generan facilmente pro-
blemas de conflicto moral y de seleccioén adversa (13).
En este marco, la capacidad de los inversores para per-
cibir el riesgo que aceptan en sus inversiones se ve redu-
cida, y también se ve afectada la capacidad de los regu-
ladores para realizar la supervision.

ll. ASIMETRIA INFORMATIVA

Los mercados financieros se caracterizan por su asi-
metria informativa. Los agentes que proporcionan finan-
ciacién no tienen informacion completa de los agentes
que la solicitan. Para poder estar informados, se nece-
sita tanto poseer esa informacién como disponer de
capacidad de analisis. Sin embargo, la informacién es
costosa. Incluso cuando se proporciona gratis o su
acceso es libre, no todos tienen capacidad de analizar-
la (o estan dispuestos a hacerlo).

La informacion sobre todas las caracteristicas del pres-
tatario, gue componen el riesgo de la inversién, y sobre
los intermediarios financieros es necesaria para poder
tomar decisiones de inversién fundadas y conscientes.

Si los inversores tuvieran una informacion completa
(14) sobre los riesgos y sobre la rentabilidad de los valo-
res, no harian falta regulaciones. Un segmento de los
inversores optaria por inversiones que conllevaran dosis
elevadas de riesgo, por las que obtendrian una rentabi-
lidad, y parte de los inversores se decidiria por valores
seguros o por intermediarios que garantizaran esa segu-
ridad, por la que, ademas, estarian dispuestos a pagar.
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Si los mercados fueran eficientes, no tendria impor-
tancia una regulacion que garantizase la informacion. La
version semifuerte de esta hipdtesis advoca que el pre-
cio en el mercado de un valor recoge toda la informacion
publica disponible de su emisor. Por lo tanto, reflejaria
el riesgo, y todos los inversores, incluso los menos sofis-
ticados, tendrian una compensacién por el mismo. La
consecuencia es que unos mercados eficientes supon-
drian una situacién equivalente a que todos los inverso-
res tuvieran completa informacion sobre las empresas.

La situacion real es que la informacién puede ser par-
cial, no completa o sesgada. O que no esté uniforme-
mente distribuida entre los inversores. Asi, unos dispo-
nen de mayor informacién, o de mayor calidad, que
otros. Se puede, por lo tanto, distinguir distintos tipos
de inversor por el grado de informacién que poseen.
Segun Choi (2000), se pueden dividir los inversores en
cuatro tipos: 1) inversores informados sobre los emiso-
res; 2) inversores sin informacién sobre los emisores,
pero informados sobre los intermediarios; 3) inversores
con informacién sélo de ciertos participantes del mer-
cado muy visibles; 4) inversores sin informacion de nin-
gln participante del mercado.

Inversores tipo 1

En este caso, la relacién entre emisores e inversores
podria especificarse en contratos completos. Pero para
ello se necesitaria un nivel elevado de informacién y
tiempo para desarrollar los contratos. Alternativamen-
te, los emisores podrian garantizar su calidad a los inver-
sores desarrollando una buena reputacién, aunque ésta
es dificil de conseguir y de mantener, y también esta
influida por las circunstancias generales del mercado.

La relacién entre emisores y los inversores 1 no nece-
sitarfa proteccién explicita, y por tanto ni unos estarian
dispuestos a pagaria ni los otros a proporcionarla.

Sin embargo, si los emisores consideran que hay valor
en la proteccién del inversor, podrian ponerse de acuer-
do con otros participantes que trataran con todo tipo
de inversores, por ejemplo las bolsas, que serian las
encargadas de proporcionar la proteccién para los inver-
sores no informados sobre los emisores. El coste de la
proteccidn sélo recaeria en los inversores que se bene-
ficiaran de ella. De esta forma, los emisores podrian dis-
criminar su trato hacia los inversores segun el grado de
informacion de éstos.

Inversores tipo 2

Si los inversores tienen informacién sobre los inter-
mediarios, la proteccion se conseguira a través de éstos.
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Los intermediarios elegirdan emisores que les permitan
beneficiarse del valor de la proteccién. Los inversores
pueden elegir el intermediario en el que conffan que hara
esa seleccion de forma adecuada. Los intermediarios
elegiran proteger a los inversores en la medida en que
tal proteccién sea valorada por los inversores. Estos
compensaran a los intermediarios mediante comisiones
especificas o mediante la demanda de otros servicios
adicionales. Si los intermediarios decidieran no intro-
ducir ninguna medida de proteccién a los clientes, dado
gue los inversores estan informados, deberan rebajar el
coste que cargan por sus servicios de inversién.

En este caso, los inversores conocen los distintos
intermediarios: confian en la informacién que tienen
éstos y en el nivel de proteccién que ofrecen. Para un
inversor, obtener informacién sobre el intermediario es
menos costoso que sobre una empresa emisora. Los
intermediarios proporcionaran la proteccién que el inver-
sor busca y cobraran por ello. Por lo tanto, tienen incen-
tivos para adoptar estrategias que maximicen el valor
de la proteccién.

Sin embargo, la protecciéon esperada puede fallar por
problemas del intermediario en la obtencién de infor-
macion sobre el emisor o por problemas en el disefio
de los contratos de proteccion. También puede fallar si
los intermediarios tienen incentivos a tener un compor-
tamiento que destruya su reputacién. Estos posibles
conflictos sefialan la importancia de regulacion.

Los intermediarios podrian constituir una fuente de
riesgo para los inversores: pueden actuar de forma des-
leal y no analizar la calidad del emisor, pueden realizar
decisiones de inversion inconvenientes para los clien-
tes, no Hevar a cabo las érdenes recibidas de forma
oportuna o malversar fondos. Incluso intermediarios con
buena base de capital pueden quebrar y dejar a los
clientes con posiciones no aseguradas.

Los inversores racionales, con informacién adecua-
da sobre los riesgos de los intermediarios, decidirian
lo que estan dispuestos a pagar por estos riesgos. Esto

haria reaccionar a los intermediarios que quisieran -

maximizar el valor de sus relaciones con los clientes.
En el caso de intermediarios grandes, con elevada
cuota de mercado o que operan en un marco de fuer-
te competencia, comportarse mal implicaria muchos
costes.

Inversores tipo 3

Pueden existir inversores que, aunque no estén infor-
mados de la proteccién que proporcionan todos los
emisores o intermediarios, si tengan informacion sobre
ciertas grandes entidades, muy visibles. Como esas
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entidades tienen el propdsito de permanecer en el mer-
cado, también tienen interés en mantener una buena
reputacion. Estas entidades buscaran atraer a los inver-
sores de mediana sofisticacién (tipo 3), que seran capa-
ces de reconocer estos servicios de proteccién y paga-
rén por ellos.

Inversores tipo 4

Algunos inversores no tienen la capacidad de anali-
zar la proteccion que se les ofrece, ni siquiera a nivel
agregado. Estos inversores no valoraran de forma espe-
cifica la proteccion, con lo que no habra incentivos para
que los participantes del mercado la proporcionen. La
alternativa regulatoria podria ser que se limitara a estos
inversores el tipo de intermediarios a los que pudieran
acceder o los valores en los que pudieran invertir, de
forma que las asimetrias informativas que les pudieran
perjudicar se mantuvieran en un minimo. Sin embargo,
ello implicarfa que los inversores poco sofisticados ten-
drfan menos capacidad de obtener mayores rendi-
mientos, y sus resultados serian inferiores a los de otros
inversores.

La existencia de diversos tipos de inversores, segun
su pertenencia a uno de esos grupos, deberia tenerse
en cuenta a la hora de disefiar sistemas de proteccion
para elios.

La regulacién y supervision financiera compensa la
falta de informacién de los inversores o de experiencia
para tomar decisiones. Contribuye a aumentar la con-
fianza de los inversores, y asi éstos se sienten mas dis-
puestos a invertir. La regulacién financiera, en primer
lugar, obliga a los participantes (emisores e intermedia-
rios) a difundir informacién que se considera relevante,
y a que esa informacion sea de calidad: veraz y com-
pleta. También la regulacion financiera establece requi-
sitos de solvencia sobre los intermediarios, que se plas-
man en la obligacién de tener un capital minimo y limites
al riesgo tomado.

Pero, a pesar de ello, puede que los inversores no
tengan capacidad de procesar toda ésta informacion y
no distingan el riesgo incorporado en las distintas alter-
nativas de inversién. Asi se justifica que se establezcan
sistemas de seguro de las inversiones {15) —Ssl—. La
idea final es que la regulacién no debe plantearse sim-
plemente sobre las entidades participantes en el mer-
cado financiero (empresas emisoras y entidades finan-
cieras) mediante normas de autorizacion, ejercicio y
supervision. La regulacion financiera debe enfocarse
en el inversor. Debe proporcionarle a éste la capacidad
de demandar la proteccién deseada, de los emisores o
de los intermediarios. Si los participantes en el merca-
do no proporcionan la protecciéon que se demanda, reci-
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biran menor remuneracién por sus valores y por sus
servicios.

Podria ser que los inversores no valoraran la protec-
cion ofrecida, por desconocimiento. En ese caso apa-
rece la necesidad de que se articule de forma explicita
un sistema de seguro de las inversiones.

IV. CONFLICTO PRINCIPAL-AGENCIA

Todos los inversores, informados y no informados,
participan en los mercados financieros. Su participa-
cién puede realizarse a través de un intermediario por-
que, como hemos sefialado en el apartado anterior, se
confia en que éste tenga mayor informacion, o simple-
mente porgue la reguiacidn establece que las inver-
siones no pueden realizarse directamente, sino que las
6rdenes deben enviarse a una entidad de valores, que
es la que puede ejecutarlas en nombre de los diferen-
tes clientes.

Las entidades financieras pueden operar por cuenta
propia (como principal), ademas de servir de agente que
canaliza las 6rdenes de clientes. Los conflictos del tipo
principal-agente se traducen en operativas que logran
transferencias, no acordadas, de riqueza desde los inver-
sores/acreedores a la propia entidad.

Una forma de conflicto se produce cuando la entidad
efectla inversiones de alto riesgo. Cuando el valor de
la empresa depende de la politica de inversién, los accio-
nistas o los gestores tienen incentivos para mantener
un elevado nivel de apalancamiento, o para no descu-
brir a los clientes los riesgos tomados. Los conflictos
principal-agente, ademas, se producen por la realiza-
cion de ciertas practicas operativas. Estas son posibles
por la falta de informacién de los agentes o por la inexis-
tencia de una regulacién apropiada.

La capacidad dual puede provocar conflictos de inte-
rés, y en algunos mercados esta sometida a ciertas
regulaciones. Por ejemplo, en algunos mercados, una
entidad de valores no puede actuar como principal por
cuenta propia y como agente por cuenta de cliente en
la misma transaccién; podria actuar en esa doble capa-
cidad, pero en transacciones sucesivas (16). El con-
flicto de interés surgiria cuando las entidades de valo-
res actuaran de forma anticipada a sus clientes, pero
utilizando la informacién obtenida de las 6rdenes de
éstos (17).

Una préactica que puede generar conflicto princi-
pal-agente se produce cuando las entidades no soélo
actuan de forma simultdnea por cuenta propia y por
cuenta ajena, sino que agrupan las érdenes de los clien-
tes, las ejecutan de forma conjunta y las desglosan sélo
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a posteriori, distribuyendo el saldo negociado entre las
cuentas propias y las diversas cuentas ajenas.

Una tercera practica conflictiva tendria lugar cuando
los saldos de los diversos clientes y de la propia enti-
dad se mantuvieran en una Unica cuenta (18), con vis-
tas a maximizar su rentabilidad o a agilizar la operativa
en los mercados. Sélo se haria el desglose con efecto
informativo o a la hora de reembolsar a los clientes.

También la entidad se apropiaria de rentas de los
clientes a través de una operativa que incrementara los
gastos cargados a los mismos (19). Otra operativa que
lleva a conflictos de agencia se produce en aquellas
ofertas publicas, donde los asesores no derivaran hacia
los clientes las rebajas en tarifas, especialmente cuan-
do hay una relacién entre el oferente y el colocador
{como ocurre en los fondos de inversién).

Algunos autores sostienen que la competencia entre
las entidades financieras reduce esos conflictos de inte-
rés. Chakravarty y Sarkar (1997) afirman que si el nUme-
ro de entidades excede un naumero minimo critico, el
cliente informado distribuye sus érdenes entre las enti-
dades disponibles. Estas ejecutan primero las érdenes
de los clientes, y luego las privadas. Si el niimero de
entidades es inferior a ese minimo, el cliente transmite
las 6rdenes a una Unica entidad, que se ve asi tentada
a operar por cuenta propia de forma anticipada a la
orden del cliente.

La competencia provoca que las entidades ho logren
los beneficios esperados por aprovecharse de las 6rde-
nes de los clientes. Esto es asi porque las entidades
negocian entre ellas y, por lo tanto, observan el uso que
hacen las demas de la informacién extraida de las 6rde-
nes de los clientes. De esa forma, pueden actuar en con-
tra, o no operar con las entidades que anticipan su pro-
pia operativa a la de los clientes.

Por lo tanto, para aquellos autores, una forma de evi-
tar esos conflictos de interés es fomentar la competen-
cia entre entidades. En cambio, no se inclinan por impe-
dir la capacidad de operativa dual {como principal y
como agente) en las entidades financieras, ya que con-
sideran que ésta contribuye a aumentar el volumen
negociado y la liquidez.

Sin embargo, la solucién que proporciona la compe-
tencia se basa en que los clientes sean informados; es
decir, tengan capacidad de discernir entre distintos inter-
mediarios. Si esto no es asi, la regulacién debe propor-
cionar alternativas: aparte de establecer normas de con-
ducta que impidan practicas que perjudiquen a los
inversores, tiene sentido proporcionarles a éstos la
cobertura de un s8I, que palie en alguna medida esa
falta de informacion.
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V. LA PROTECCION DEL INVERSOR

Un régimen que proteja los derechos de los inverso-
res tiene consecuencias positivas importantes sobre la
economia. En primer lugar, determina la estructura de
propiedad de las empresas, ya que cuando los dere-
chos de los inversores no estan bien protegidos, y pue-
den ser expropiados, el control de la empresa aumen-
ta de valor; el sistema legal, por tanto, modela.el valor
de los beneficios privados del control y, en conse-
cuencia, determina las estructuras de propiedad de las
empresas.

En segundo lugar, la proteccién del inversor fomen-
ta el desarrollo de los mercados financieros. Cuando los
inversores confian en el mercado financiero, estan dis-
puestos a invertir, lo que hace mas atractivo a las empre-
sas emitir valores.

Cuando no hay un régimen que proteja a los inver-
sores, los inversores informados de dentro de la empre-
sa pueden comportarse bien con los inversores exter-
nos, o no informados, mientras las perspectivas de la
empresa sean buenas y haga falta esa fuente de finan-
ciacion externa. Pero si el contexto cambia, los «de den-
tro» pueden apropiarse de las rentas de la empresa sin
que los «externos» puedan hacer nada. Como conse-
cuencia, el mercado veria deteriorada su calidad y el
precio de la financiacién aumentaria. Si no hay un sis-
tema de proteccién del inversor adecuado, los inverso-
res no desearan invertir su ahorro, o no sabran cémo
hacerlo. Esto, a su vez, desincentivaria la presencia de
emisores honrados en los mercados y se reduciria la
calidad de las acciones que se emitieran.

Por dltimo, la proteccién del inversor tiene el efecto
genérico de influir positivamente en el crecimiento eco-
némico, porque estimula el ahorro, favorece su canali-
zacidn hacia la inversion y contribuye a aumentar la efi-
ciencia de la asignacion de los recursos.

El gap del inversor

En el ambito financiero, la expresion «gap de expec-
tativas» se utiliza habitualmente para describir el dilema
de los profesionales de la contabilidad, que se ven obli-
gados a que la auditoria refleje su opinién sobre la con-
tabilidad de las empresas, pero la remuneracién de estos
profesionales depende de las empresas, lo cual puede
sesgar su trabajo. El resultado es que las auditorias
pueden no ser creibles y que las expectativas de los
inversores de que la informacién sea correcta no se ven
satisfechas. En este sentido, la expresion «gap de expec-
tativas» se puede generalizar y aplicar a la regulacion
de valores. Los reguladores proclaman que su trabajo
estd dirigido a asegurar la integridad del mercado,

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N.° 76 / 2002

fomentando que el inversor confie en la transparencia
y en el contenido de la informacion. Pero la realidad es
diferente. La informacién proporcionada por las empre-
sas muchas veces no es completa, y a veces esta dis-
torsionada, con lo que se puede producirse una apro-
piacién de rentas de los inversores por las empresas,
que distorsionaria los mercados.

La regulacién y la disciplina del mercado pueden tener
dificultades para eliminar el gap de expectativas. Una
manera de reducir éste podria ser aumentando la regu-
lacion (fa extension de las leyes, la gravedad de las san-
ciones, o la supervision). Sin embargo, existen muchas
voces criticas contra una sobrerregulacion, cuyo efec-
to es una intromisién en la vida societaria y un régimen
intervensionista en los mercados. Con lo cual, hay que
contar con que la regulacion no puede garantizar el obje-
tivo de proporcionar una proteccion plena del inversor.

¢ Como se concreta la proteccién del inversor?

Alguna teoria sefiala que los inversores y los emiso-
res son capaces de firmar contratos entre ellos en los
gue se recoja de forma completa el riesgo (20), de mane-
ra que no haria falta una regulacién explicita. Los inver-
sores penalizarian a las empresas que no informaran
sobre su riesgo, y los emisores, por su parte, tratarian
bien a los inversores. Como esos contratos serian legal-
mente reclamables, no haria falta una regulacién espe-
cifica de los mercados de valores. Lo que pasa es que
el cumplimiento de los contratos depende de los tribu-
nales, cuya capacidad es a veces limitada, a veces
soportan presion politica y en alguna ocasion pueden
ser vulnerables a la corrupcion.

A veces se precisan otras formas de proteger los
derechos de los inversores. Es mejor tener contratos
restringidos protegidos por normas que contratos no
restringidos que no estén protegidos por las mismas.
La evidencia empirica (LaPorta et al., 1998) demuestra
que los paises que tienen reglas mas protectoras para
los inversores cuentan con mercados de capitales méas
desarrollados.

Los inversores deben ser protegidos frente al com-
portamiento interesado de los emisores y de los inter-
mediarios (gestores, accionistas o operadores). Las
reglas que protegen a los inversores pueden proceder
de distintos ambitos. Pueden existir reglas sobre la com-
petencia, sobre las tomas de control de las empresas,
sobre las quiebras, normas societarias, etc., pero tam-
bién existen normas sobre los mercados financieros.

La proteccién debe evitar que los emisores se apro-

pien de rentas de los accionistas, lo que podria produ-
cirse por diversas vias: engafiando sobre la situacion

7



econdémico-financiera de la empresa o no mostrando la
realidad completa, de forma que el precio que paguen
los accionistas por sus participaciones sea supetrior a
lo que deberian; mediante la utilizacién en beneficio pro-
pio de informacién privada de la empresa por los ges-
tores; a través del reparto de los beneficios generados
en forma de remuneraciones salariales incongruentes
de los gestores, etcétera.

La regulacién tiene que garantizar que las empresas
que emiten valores publiquen una buena informacion y
generar confianza en que los gestores (agentes infor-
mados) no van a engafiar a los inversores, apropiando-
se del valor de la inversion a través de artimarias de mer-
cado o incluso de fraude. La regulacién disciplina a los
emisores debido a la sancidn a que se exponen en caso
de gque sean descubiertos en un comportamiento ilegal.

Cuando se trata de proteccién de los inversores fren-
te a intermediarios, el énfasis de la regulacion se pone,
por una parte, en que éstos deben respetar unas nor-
mas de conducta y, por otra, en que deben contar con
mecanismos de control para hacer frente a todos los
riesgos que les pueden afectar. Son el régimen legal y
la supervisién los que proporcionan la proteccién, en
definitiva.

Sin embargo, hay que reconocer que la regulacion
puede verse enfrentada a un dilema en cuanto se pro-
duce un conflicto entre los intereses de los gestores de
las empresas y los inversores. Asi, por ejemplo, la SEC
tiene encomendada la proteccién del inversor, por lo
cual persigue a los gestores que proporcionan informa-
cién falsa. Pero no puede sefalar que el riesgo de inver-
fir es grande, de forma que provoque que los inverso-
res se retraigan y se alejen del merado. La dualidad de
objetivos merma la eficacia de los reguladores en la
reduccion del gap de expectativas de los inversores (21).

Los mecanismos que establecen disciplina en los
mercados financieros son ejercidos por los reguladores,
por los tribunales y por los propios participantes en el
mercado. Los derechos de todos los inversores —de
cualquier inversor— deben ser protegidos. Sin esta
garantia de control y disciplina, la vulneracion de los
derechos no estarfa penalizada, y se pondria en peligro
la integridad de los mercados financieros.

VI. MODELOS DE SEGURO: DE LA EMPRESA,
DE LOS ACREEDORES, DEL SISTEMA

Hay varios mecanismos para dotar de dosis de segu-
ridad a la actividad financiera. Pueden existir sistemas
de proteccion para los depositantes o los inversores;
puede existir la posibilidad de que actie un prestamis-
ta en Ultima instancia para evitar la quiebra de una enti-
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dad. Pero antes que llegar a esos extremos, no se puede
olvidar el papel de garante de seguridad que ejerce el
mercado y la actividad de los organismos de regulacion
y supervision.

Los primeros seguros de depdsitos nacieron por ini-
ciativa privada (Calomiris, 1990). La posibilidad de que
los depositantes de un banco tuvieran miedo de que un
shock en otras entidades les llegara a afectar provocéd
iniciativas de co-aseguro entre los bancos para reducir
la generacion de momentos de panico que estimularan
peticiones de rescate de fondos, o para coordinar la res-
puesta del sistema bancario a las crisis, en caso de ocu-
rrir éstas (22). Los seguros privados establecian acuer-
dos entre los bancos para responder de los pasivos del
banco fallido, conceder préstamos interbancarios y coor-
dinar la suspension de la convertibilidad (23). Ademas,
tenian establecidos sistemas de vigilancia mutua para
impedir usos abusivos del sistema de garantia.

Estas primeras iniciativas ponen de manifiesto tres
cuestiones: la importancia de la vigilancia previa, sea
esta ejercida por el mercado o por un supervisor; la
necesidad de disponer de fondos para evitar que una
crisis particular afecte a otras entidades y/o se convier-
ta en sistémica, y la conveniencia de tener mecanismos
de intervencién ex post, para limitar los efectos negati-
vos de una crisis ya materializada.

En definitiva, los seguros de depdsitos se crearon
para proteger el sistema de pagos de panicos financie-
ros. Estos se generan porque, como se ha sefialado
anteriormente, los inversores, que han colocado su aho-
rro en depositos a corto plazo, no son capaces de
observar el valor de los activos a largo plazo, en los que
ha invertido el banco. Y aunque pudieran hacerlo, no
hay una correspondencia univoca entre éstos y aque-
llos. Las crisis de panico estan inducidas por la incerti-
dumbre de los depositantes sobre el valor de sus car-
teras. Una perturbacion en alguna entidad genera panico
en los depositantes de todos los bancos, porque éstos
no disponen de informacién sobre la incidencia posible
de esa perturbacién sobre las demas entidades.

Los seguros de naturaleza publica encuentran su expli-
cacion en los costes sociales de las crisis. Una interrup-
cién en el sistema bancario afecta a la eficiencia de la
economia. Fue la preocupacion por la continuidad del
funcionamiento de los sistemas de pagos lo que inici6 las
propuestas de implantacién de algun sistema publico de
seguro. Pero el papel del gobierno debe limitarse a segu-
ros cuya finalidad sea evitar el colapso del sistema.

En primer lugar, la labor publica debe ir dirigida a la
prevenciéon de que se generen problemas. La regula-
cién financiera establece unas reglas y requisitos que
las entidades deben cumplir para acceder a la actividad
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financiera y para mantenerse en ella. En general, en
todos los paises la regulacion contempla que las enti-
dades financieras cuenten con un capital minimo; deben
cumplir unos limites a la concentracién de riesgos y tener
mecanismos para su control, y ademas deben respetar
unas normas de conducta. Los requisitos de capital de
las entidades financieras limitan su apalancamiento. Si
no ocurre asi, los inversores estarian alertados del ries-
go de la entidad. Pero como la presion del mercado no
siempre funciona, los incumplimientos deben provocar
una respuesta sancionadora por parte del regulador.

Sin embargo, ningln sistema de regulacién puede ser
totalmente eficaz en la prevencion de fallidos de las enti-
dades. Los sistemas de seguros de inversiones (SSl)
complementan a los requisitos de capital y a las normas
de conducta. El papel de los sistemas de seguro de
inversiones es principalmente proteger a inversores
pequefios no sofisticados, pero también, en alguna
medida, impedir que otras entidades se puedan ver
negativamente afectadas por una crisis de confianza.

Los modelos estandar de Ssi tienen cierta analogia
con los contratos financieros. El riesgo es exdgeno; es
como si se emitiera un seguro por un siniestro. O, de
forma mas sofisticada, como si se vendiera una opcién
put sobre la empresa cuyo pasivo se asegura. La idea
es que cuando el valor de mercado de los activos no
asegurados de una entidad se reduce por debajo del de
sus pasivos, los acreedores del banco pueden vender
esa opciodn put al asegurador por el valor facial de sus
deudas. Sin embargo, el riego es enddgeno a la enti-
dad, y la existencia de sS!I puede incrementar el con-
flicto de incentivos (24).

En algunos paises, los sistemas de seguro amplian
sus funciones, de forma que pueden acudir al rescate
de entidades particulares que experimenten dificulta-
des, impidiendo que vayan a la quiebra, o incluso pro-
porcionar fondos cuando se ha producido algun fallido.
En estos casos, los SSt combinan su facultad de ser un
seguro de depositantes con la capacidad de ser un
mecanismo de «red de seguridad» de las entidades (RS).
Sin embargo, ambas facultades pueden provocar reac-
ciones diferentes en las entidades, y por lo tanto deben
analizarse de forma independiente.

La existencia de un sSI puede afectar el comporta-
miento de los consumidores y de las empresas. El
aumento de la confianza en el sistema financiero favo-
rece la participacién de los mismos en el sistema finan-
ciero, con beneficios tanto para las entidades financie-
ras como para los participantes.

También les puede llevar a ser mas proclives a tomar
mayores riesgos. Y esa actitud puede llevar a los inver-
sores a reducir su incentivo de discriminar entre las
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empresas, respecto a su solvencia financiera, y a poner
mayor proporcién de su ahorro en entidades menos soli-
das. A corto plazo, puede que los que tienen ese com-
portamiento obtengan ganancias, pero a largo plazo se
deteriorara la confianza en el sistema financiero.

No obstante, normalmente las decisiones de los inver-
sores no estan inducidas por la existencia de un fondo
de garantia. Ademas, la fuerza de ese argumento se
reduce en tanto en cuanto la cobertura de los sistemas
de seguro sea parcial. Tampoco parece que un inversor
medio sea capaz de discriminar el riesgo de una enti-
dad financiera. Los inversores prefieren colocar sus aho-
rros en entidades que consideran seguras. Y como indi-
cadores de seguridad pueden considerar el nombre
comercial o la reputacién de la entidad.

Los argumentos en contra de un ssI sefialan que redu-
ce la competencia entre las empresas ya que eliminan
uno de sus componentes como es la seguridad que ofre-
cen a sus clientes. Otra critica sefiala que se distorsio-
na el sistema al obligar a las empresas sanas a financiar
fallos de las empresas menos buenas. El contra-argu-
mento es que todas las empresas, incluso las buenas,
se benefician de la mayor confianza que se genera.

Pero los problemas de un ssl pueden tener su origen
en conflictos principal-agencia, ya que los gestores res-
ponsables de las entidades pueden verse tentados a tener
un comportamiento ineficiente. Sin embargo, el disefio
de ios Ssl tiene en cuenta esta posibilidad y, normalmente,
los gestores, accionistas y sus familiares son excluidos
de la cobertura, con lo que se reduce la posibilidad de
conflicto principal-agencia y, por tanto, su beneficio deri-
vado de un comportamiento muy arriesgado.

Sin embargo, son los sistemas de garantia publica
generales (RS) los mas proclives a promover politicas de
inversién excesivamente arriesgadas (25). La existencia
de «redes de seguridad» puede generar comporta-
mientos arriesgados por parte de la entidad financiera,
que puede relajar el analisis de riesgo de los activos en
los que invierte y que ofrece a sus clientes.

Resuita dificil imaginar que si no existe un Ssi no haya
ninguna red de seguridad para las entidades financie-
ras. Puede que se asuma que todas las entidades finan-
cieras estan aseguradas a través de garantias publicas
implicitas. Este punto es susceptible de un debate pro-
fundo, en el cual caben posturas muy diversas. Mien-
tras hay autores que sefialan que es positivo definir de
antemano el alcance de las Rs, hay otros que enfatizan
el valor de lo que se conoce como el principio de «ambi-
gliedad creativa», por el cual estd indeterminado de ante-
mano el grado de intervencién de los mecanismos de
Rs. Precisamente la existencia de SsI puede limitar la
«red de seguridad» y limitar problemas de dilema moral.
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No obstante, como se ha sefialado al principio de este
apartado, la existencia de supervisores que vigilan el
comportamiento de las entidades reduce esta posibili-
dad. La regulacion de la actividad de las entidades, la
supervision continuada de su comportamiento y la capa-
cidad sancionadora de los organismos competentes
reducen la probabilidad de que se produzcan situacio-
nes de fallido, especialmente derivadas de una falta de
control de los riesgos de la entidad. Obviamente, el dete-
rioro de las condiciones econdmicas y financieras gene-
rales y la voluntad definida de fraude reducen la efecti-
vidad de la supervisién preventiva.

VIl. DILEMA MORAL (26)

La implantacién de un sst puede aumentar el proble-
ma de dilema moral al que se pueden enfrentar las enti-
dades. Esta posibilidad es clara en las entidades credi-
ticias, y es menos clara en las empresas de servicios de
inversién. Sin embargo, como se ha sefialado anterior-
mente, las empresas de servicios de inversion pueden
estar autorizadas a prestar algunos servicios por los que
foman riesgos ellas mismas, lo que las pone en una
situacién en la que su comportamiento puede ser impor-
tante para los inversores.

El dilema moral se produce cuando la contraparte con
la que se relaciona un inversor puede tomar alguna deci-
sién intencionada que le sea perjudicial a éste. Asi, las
entidades pueden actuar en interés de sus accionistas,
y ese interés llevarles a introducirse en negocios de alto
riesgo, en operativas no observables ni por el regulador
ni por los inversores. Las situaciones de dilema moral
conllevan aparejada muchas veces problemas de selec-
cion adversa. Esta se produce cuando no se revela la
situacion real de riesgo de las empresas. Las entidades
de calidad reducida aparentan una calidad que no tie-
nen, pero que no puede ser comprobable, e inducen a
los inversores a tomar decisiones que no son deseadas.
Las empresas de servicios de inversion con intereses
propios podrian vender, por ejemplo, activos de calidad
dudosa (27) a los inversores.

La literatura tedrica es clara al establecer que los
mecanismos de garantia plblica proporcionan incenti-
vos a las entidades crediticias a tomar riesgos excesi-
vos. Ademas, los depositantes no cuentan con ningln
incentivo para vigilar las acciones del banco y colocan
su ahorro en una entidad concreta por diversas razo-
nes, pero entre ellas no se encuentra la solvencia de
la entidad.

Los dilemas morales se producen principalmente
cuando el comportamiento de la entidad no es obser-
vable (28). Y, precisamente, cuando el riesgo de la enti-
dad no es observable, poca diferencia para la misma
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supone la introduccién de un esquema de Ssi (29). Si los
riesgos y el comportamiento de la entidad fueran obser-
vables, los inversores demandarian una compensacion
que tuviera relacién con el riesgo de la entidad, lo que, a
su vez, serviria de control de ésta. De esta forma, el ries-
go de la entidad se mantendria dentro de unos limites.

Sin embargo, es en el caso de que el comportamien-
to de la entidad fuera observable cuando la introduccién
de un SSI podria provocar dilema moral. El seguro esti-
mularia que se adoptasen politicas demasiado arriesga-
das, de forma que gestores sin escripulos o inexpertos
podrian introducir a la empresa en negocios con riesgo
excesivo. El seguro eliminaria la disciplina de mercado,
gue normalmente impediria a esas empresas arriesga-
das captar clientes. La proteccién provocaria que los
clientes se sintieran ajenos al riesgo de la entidad.

Muchas de las crisis financieras se vieron agravadas
por la mayor tolerancia al riesgo de los inversores, que
no reaccionaron cuando las entidades en las que te-
nian sus ahorros fueron realizando estrategias de ries-
go creciente. La existencia de un seguro puede agravar
las situaciones de crisis. En el fondo, los SSI implican un
traspaso de la responsabilidad de absorber pérdidas
asociadas con riesgos, aceptados por los accionistas
(y otros acreedores no asegurados), al propio sistema,
repercutiendo esos riesgos sobre los acreedores ase-
gurados. Los accionistas logran un beneficio si logran
exponer a los acreedores, y al propio seguro, a su com-
portamiento inmoral seglin va disminuyendo su capital.
Un ejemplo extremo de inmoralidad se produce cuan-
do las empresas invierten en proyectos con valores
hetos actuales negativos.

Sin embargo, como se ha sefialado en el apartado
anterior, los $SI implican un limite a otros esquemas de
seguro en forma de RS. Estos evitan que se generen
situaciones de quiebra, que implicarian un traspaso de
responsabilidad mayor, repercutible al final sobre toda
la sociedad (30). Con Rs la tendencia a tomar el méaxi-
mo riesgo es elevada.

También los problemas de dilema moral se reducen
porque la existencia de Ssl induce mecanismos de super-
vision. En primer lugar, se genera una vigilancia y un con-
trol mutuo por la comunidad de entidades cubiertas, si
son ellas mismas las que tienen que soportar los costes
del ssi. En segundo lugar, cuando el mercado llega a
conocer que los SSi proporcionan incentivos para inten-
sificar el riesgo, aumenta la atencién sobre su compor-
tamiento (31). Como alternativa a una Rs, la introduccion
de un SSI que compensara soélo a los acreedores hasta
una cierta cantidad supondria un incentivo para reducir
el comportamiento arriesgado de la entidad financiera.
Los acreedores por encima de la cantidad asegurada, y
los no asegurados, requeririan una rentabilidad alta por
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el riesgo excesivo tomado por la entidad financiera. Pero
para que el SSI tuviera efectos positivos sobre el com-
portamiento de la entidad, el limite a la rs tendria que
ser creible.

El impacto del ssi en las politicas de riesgo de la enti-
dad esta condicionado por otros factores, como son el
control que hacen los acreedores no asegurados, el valor
intrinseco de la entidad y el tamafio de ésta.

En efecto, el posible comportamiento conflictivo
segun el cual la introduccién de un SSI aumenta el ries-
go general que toma una entidad financiera, ya que los
acreedores no identifican el riesgo con la rentabilidad
que reciben, queda limitado si hay otros acreedores que
no resultan cubiertos por el sSlI, y que por lo tanto tie-
nen incentivos a realizar un seguimiento de la entidad.
Los acreedores cubiertos por el seguro, en general, no
tienen, ni la informacién para vigilar a las entidades, ni
los incentivos para hacerlo. Por lo tanto, su comporta-
miento no resulta afectado por la implantacion de ssl.
Sin embargo los tenedores de pasivos no asegurados
podrian coordinarse y realizar un seguimiento y vigilan-
cia de las entidades (32). La posibilidad de que los tene-
dores de pasivos no asegurados puedan perder cons-
tituye un mecanismo de disciplina de mercado poderoso.
Por lo tanto, la toma de riesgo por la entidad se reduce
ante la presencia de otros acreedores, no depositantes.

El segundo factor que condiciona el efecto de los SS|
sobre el dilema moral de las entidades es el valor in-
trinseco de éstas. En presencia de un elevado valor
intrinseco, el dilema moral se reduce, ya que un eleva-
do valor limita el conflicto de interés entre los tenedores
de capital y los demas acreedores. El valor intrinseco
constituye una sefial verificable de buen comportamiento,
o de poder de mercado, o de reputacién. En el caso de
entidades con alto valor intrinseco, éste ya ejerce de limi-
te al riesgo tomado de forma genérica, con lo que la
introduccion de una seguridad concreta en forma de SSi
no provoca mucho cambio en su comportamiento.

Gropp vy Vesala (2001) encuentran evidencia de que
los ssI reducen la toma de riesgo. También sefialan que
cuanto mayor es el valor intrinseco de la entidad, menor
es el riesgo que toma, de forma que en entidades con
alto valor intrinseco el ssI no reduce mucho su riesgo.
El dilema moral es importante cuando el comportamiento
de la entidad financiera es débil.

El tercer factor mencionado es el hecho de que exis-
tan entidades de elevado tamafo. Esas grandes insti-
tuciones suponen un potencial de riesgo sistémico, por
lo que se puede esperar que no se permita su quiebra
y se cubran las posiciones de sus acreedores relevan-
tes en cualquier caso. Si estas instituciones predomi-
nan, el establecimiento de garantias explicitas y limi-
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tadas como el ssI no contribuira a reducir el riesgo de
las entidades.

Nagarajan y Sealey (1998) afirman que no se pueden
resolver a la vez los problemas de dilema moral y de
seleccion adversa. Todo depende del valor residual de
la entidad. Este debe considerarse la prima del ssI. En
los mecanismos para resolver la seleccién adversa, los
acuerdos para ayudar a las entidades que tengan un
valor residual alto provocan gque ningun tipo de entidad
tenga incentivos para mentir. Pero no les induce a ele-
gir activos o inversiones sin riesgo. Para solucionar el
problema del dilema moral, se debera premiar a las enti-
dades con mejor comportamiento y castigar a las peo-
res. Pero los mecanismos que se pueden disefiar para
ello lo que provocan es que las entidades de peor clase
tengan incentivos para mentir.

También sefialan que cualquier mecanismo de premio-
castigo para inducir a las entidades a tener buenas inver-
siones deberia tener en cuenta la situacion general del
mercado y, por tanto, la posicion relativa de las entidades.
Esto conllevaria la necesidad de realizar una evaluacion
ex post a la intervencién de un Ssl. Las evaluaciones a
priori se basan en el comportamiento absoluto. Articular
un sistema que se base en evaluaciones relativas a pos-
teriori condiciona los mecanismos de financiacién de los
Ssl. Podria pensarse en un sistema de devolucién de pri-
mas, una vez evaluado el marco de referencia compara-
tivo. Pero esta solucién sélo incentiva los buenos com-
portamientos en una perspectiva continua del tiempo.

Algunos autores (John et al., 1991) sefialan que las
politicas de SSI, o los requisitos de capital, no son ni
necesarios ni suficientes para resolver los problemas de
incentivos. Para ellos, hace falta un subsidio ex post
para conseguir la compatibilidad con los incentivos. Es
decir, que las entidades puedan evaluar el comporta-
miento arriesgado ex ante y compararlo con los costes
gue ex post pueden tener asociados con tal comporta-
miento. Sin embargo, no se logra una solucién éptima,
debido a la responsabilidad limitada derivada de que
existe un tope a los costes que soportan las entidades
con comportamiento irregular.

Para limitar o evitar comportamientos que puedan
provocar un dilema moral, se imponen requisitos de
capital. Los s8I profundizan en estos requisitos, al exi-
gir mayor supervision de las entidades con derecho a
cobertura. Como resultado de ese control, a veces se
obliga al regulador a intervenir aplicando medidas dis-
ciplinarias, y asi se reduce el coste para el SsI. También
podria articularse un mecanismo por el cual pudieran
ampliarse los requisitos de capital que debieran cum-
plir las entidades para, con esos fondos, compensar al
Ssl en el caso en que se fuera evidente que ha experi-
mentado mayores riesgos por fallos en la supervisién.
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VIil. ELEMENTOS DEL DISENO

3. Participacion voluntaria vs. obligatoria

El disefio de los sistemas de garantia de inversiones
debe tener en cuenta las alternativas que se plantean
en varios de sus aspectos (Wai Sing y Chuck, 2000). La
eleccidon que se haga influira en las caracteristicas del
sistema y, por tanto, tendra relevancia respecto a su
efecto sobre el comportamiento de inversores y de enti-
dades. Son elementos a analizar el caracter publico o
privado del sistema, la obligatoriedad o no de su parti-
cipacion, la extensién de la cobertura segun entidades
y segun inversiones, y la forma de financiacion.

1. Sistema publico vs. sistema privado

Los abogados de un sistema privado consideran que
la eficiencia de una entidad gestionada de forma priva-
da es mayor. Entre los elementos de esa eficiencia se
encuentra la capacidad de ver a cada entidad de forma
aislada sin estar influidos por consideraciones de poli-
tica econdmica, el analisis mas riguroso de los casos a
cubrir, los mayores incentivos para el seguimiento y vigi-
lancia de las entidades, que corrige la tendencia de las
entidades a aprovecharse del SSI y realizar politicas de
riesgo excesivo.

Por el contrario, los inconvenientes de un sistema pri-
vado nacen, precisamente, de su naturaleza no publi-
ca. Asli, se sefiala gue no tiene capacidad para obtener
informacién de las entidades, debido a que no tiene
autoridad regulatoria. Y, por otra parte, las entidades pri-
vadas de SSI también pueden resuitar menos creibles
como red de seguridad debido a su capacidad limitada
para obtener financiacion. Sin embargo, ambas debili-
dades tienen contraargumentos que las convierten en
fortalezas. Asi, como se ha sefialado en apartados ante-
riores, el limite al SSI reduce el comportamiento arries-
gado de las entidades y pone mas alerta a los inverso-
res. Por otra parte, dada la importancia de la regulacién
y de la supervisién para conocer la situacién de las enti-
dades, el propio SSI puede ejercer presion sobre la auto-
ridad competente para que ejerza la vigilancia de las
entidades.

2. Relacion entre el regulador y la agencia
que gestiona el sistema

Los sistemas de garantia suelen estar bajo control
publico. Si se encuadran en el Ambito de responsabili-
dad del regulador competente de las entidades cubier-
tas (33), se producen economias externas. El mismo
regulador dispondria de informacién sobre las entida-
des cubiertas y, por tanto, sobre los riesgos que debe

cubrir el sSI, y se evitaria la duplicidad en la provisién .

de la misma.
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Los que apoyan la voluntariedad sefialan que ésta
es suficiente si de lo que se trata es de ofrecer a los
inversores la posibilidad de comprar proteccién para
sus pasivos. Pero si de lo que se trata es de que exis-
ta un mayor nivel de proteccion para todos los inver-
sores, la participacion debe ser obligatoria, para evitar
asimetrias.

Un sistema voluntario esta expuesto a un problema
de seleccion adversa. Cuando una entidad asegurada
tiene mayor informacion que el sistema de seguro, la
entidad asegurada puede aprovecharse de la situa-
cion. La seleccion adversa se produciria porque es
mas probable que se adscriban al sistema las entida-
des mas proclives a tomar riesgos que las que estan
mejor gestionadas.

Ademas, si no participan todas las entidades, el coste
para las que participan podria ser muy elevado. Y final-
mente puede haber un trasvase en los malos tiempos
hacia las entidades aseguradas y en los buenos hacia
las no aseguradas. Las entidades podrian salirse del sis-
tema y evitar el coste de las primas sin que se viera muy
afectada su capacidad de captar nuevos inversores.

4. ;Qué entidades deben ser cubiertas?

En algunos paises se han creado sistemas separa-
dos para las entidades crediticias y para las no crediti-
cias. Es evidente que la problematica es diferente entre
unas y otras, y que es distinta la posibilidad de que pue-
dan generar un riesgo sistémico. Sin embargo, se puede
articular un sistema Unico en el que se tengan en cuen-
ta las caracteristicas de riesgo de las diversas entida-
des, su probabilidad de quiebra, los subsidios cruzados
y la estructura del sector. Ademas, esta solucién da res-
puesta a la cuestion de la creciente imbricacién de tipos
de negocio financiero.

5. Grado de cobertura

Otra cuestion es el grado de cobertura de los dep6-
sitos o de los valores cubiertos. Para resolverla, hay que
tener en cuenta como se pueden conseguir los objeti-
vos pretendidos sin generar conductas aprovechadas
{dilema moral). Una proteccién total es mas efectiva para
impedir crisis sistémicas, es decir, desde el punto de
vista de la estabilidad financiera, pero para proteger a
los inversores pequefios y poco sofisticados la protec-
cion no tiene por qué ser total.

En el caso de que la cobertura no sea plena, hay que
determinar su grado. Si el objetivo del ssl es la estabi-
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lidad del sistema, un criterio de delimitacién puede ser
la duracion del pasivo, de forma que se incluya la cober-
tura de los activos a corto plazo o liquidos. En el mismo
sentido van propuestas que aconsejan tener en cuenta
la rentabilidad incorporada. Los activos a corto plazo
son los que pueden causar la quiebra de una entidad,
debido a que son los que provocan el desajuste en el
perfil de riesgo entre los pasivos y los activos.

El problema con la voluntariedad es que sélo forma-
rian parte del ssl las entidades con probabilidad alta de
experimentar problemas. Parece que la solucién menos
distorsionadora es aquella cuya cobertura es general,
pero que tiene un techo cuantitativo. Las inversiones
por encima del techo pueden decidir entre buscar un
coaseguro o tener un menor seguro. Ese techo garan-
tizaria que pudiera funcionar la disciplina de mercado.
La eleccién del techo al que aplicar el SSI no es una
cuestion baladi. Un techo bajo protege poco, pero ayuda
a que haya disciplina de mercado, un techo alto es mas
Gtil para evitar crisis sistémicas.

Una alternativa es ofrecer a las entidades la posibili-
dad de aumentar su cobertura de forma privada por
encima del techo garantizado. También podria elegirse
esta opcién por el inversor, de forma que éste estaria
mas alerta sobre la calidad de la entidad.

6. Financiacion

La cobertura del ssi debe ser financiada. Las contri-
buciones puede ser fijas o0 pueden estar relacionadas
con el riesgo de la entidad. Esta alternativa exige medir
el riesgo y especificar qué tipos de riesgos se esta
cubriendo. Pero si la politica de precios del seguro no
tiene en cuenta el riesgo de la entidad, se produciran
transferencias de rentas entre entidades. La forma de
financiacion del ssI puede influir, por lo tanto, en las poli-
ticas tomadoras de riesgo de la entidad.

La falta de transparencia, que impide ver el valor eco-
némico de la entidad o su riesgo, implica que el cos-
te/peso regulatorio de un SsI es algo dificil de determi-
nar. Es dificil poner un precio al seguro cuando la enti-
dad tiene activos no negociables que son intensivos en
informacion.

Las politicas de financiacién que determinan ésta a
posteriori del fallido tienden a provocar que las entida-
des tomen mayores riesgos. La determinacion a priori
de la financiacion puede reducir esos problemas. La
mejor solucién seria un sistema financiado mediante una
evaluacién previa, y con un limite de cobertura reduci-
do. Seria el mejor sistema en el sentido de que propor-
cionaria mejores incentivos a los tenedores y a los accio-
nistas de las entidades.
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IX. CONCLUSIONES

Los fondos de garantia de inversiones constituyen
una figura de implantacién creciente en los mercados
de valores. En el marco de la Unién Europea, incluso se
han armonizado sus caracteristicas, bajo la Directiva
97/9/CE del Parlamento europeo y del Consejo, de 3 de
marzo de 1997, relativa a los sistemas de indemnizacién
de los inversores.

Esta figura se enmarca dentro de la finalidad de pro-
teccion del inversor, que inspira generalmente la re-
gulacién de valores. El inversor, principalmente el
pequerio inversor, puede ser objeto de una proteccién
especifica debido a su falta de informacién, o de su
incapacidad para obtenerla o entenderla. Esta asime-
tria informativa le puede dificultar la eleccién de las
inversiones que sean adecuadas para su perfil de ries-
go o, incluso, de un intermediario en quien confiar sus
ahorros. Pueden existir medidas regulatorias dirigidas
a garantizar la solvencia de las entidades o el cumpli-
miento de normas de conducta, pero la regulacion
sobre la industria tiene unos limites de eficiencia que
se deben compensar proporcionando al inversor otras
medidas de proteccion.

Aunque no se pueden aplicar las mismas conside-
raciones de riesgo sistémico que subyacen en la
implantacion de los fondos de garantia de depésitos a
las entidades de valores, sin embargo hay ciertos pun-
tos en la actividad de éstas que justifican que pudiera
existir una proteccioén conjunta. En primer lugar, porque
los procesos de desregulacién financiera estan tradu-
ciéndose en que, en algunos paises, las entidades de
valores proporcionan ciertos servicios (por ejemplo,
conceden créditos) que las hacen participar en las
caracteristicas del sector bancario. En segundo lugar,
porgue la confianza de los inversores es imprescindi-
ble para el sistema financiero, lo que hace de la pro-
teccién un bien social.

Contra los sistemas de garantia se han levantado
muchas criticas que subrayan sus efectos negativos
sobre el comportamiento de las entidades y de los inver-
sores. A las entidades les puede hacer mas proclives a
tomar riesgos que no son comunicados a los inverso-
res. Y a éstos les reduce su interés en la observacién o
vigilancia del comportamiento de la entidad a la que
confian sus ahorros. Sin embargo, estos inconvenien-
tes se reducen segun las caracteristicas con las que se
disefien los sistemas. La mejor solucién la proporcio-
nan los sistemas de garantia de inversiones que son
financiados por tas mismas empresas, gue tienen una
cobertura general, pero con un tope, y cuya financia-
cién se determina a priori, aunque se dispongan de
reglas de solucién de conflictos, si hace falta, una vez
que se ha producido el fallido de una entidad.
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NOTAS

() Este articulo refleja exclusivamente las opiniones de la autora.

(1)

(2) La expresion «valores» puede extenderse a derivados finan-
cieros, productos estructurados o incluso fondos de inversién. Se
podria decir que se extiende a productos de inversion, de igual forma
que la expresion «entidades de valores» se puede extender para abar-
car las empresas de servicios de inversién.

(8) Pardigma del too big to fail: «demasiado grande para poder
dejarlo caer».

(4) Que podrian ser en forma de garantia a la propia empresa,
tipo de prestamista en Gtima instancia, o a los acreedores de la misma,
tipo fondo de garantia.

Securities Investor Protection Act, SIPA.

(5) Otra cuestion es el alcance de dicha cobertura. Freixas argu-
menta que la cobertura puede tener en cuenta ciertos factores con-
dicionales, asi como el principio de «ambigiiedad creativa», que afir-
ma la eficiencia de los bancos centrales —sobre los que recae en
Gtima instancia la intervencidon— de tener discrecionalidad en las ayu-
das a cada entidad en particular.

(6) Eltérmino finalidad hace referencia a la irrevocabilidad de una
transaccion. Si aunque una transaccién en firme no es considerada final,
se puede deshacer, con las consecuencias de la reversién encadenada
de otras operaciones de otras entidades. En reversién puede provocar
problemas de liquidez, o incluso solvencia, a las entidades afectadas.

(7) Empresas de servicios financieros es la terminologia utiliza-
da en el marco de la Unién Europea para referirse a las entidades que
operan en el ambito de los valores. Los servicios de inversion englo-
ban desde la transmisién de 6rdenes de suscripcién, compra o venta
de valores hasta la gestidon de carteras o el asesoramiento financie-
ro. La definicién de estos servicios y de las empresas de servicios de
inversién se puede encontrar en la Directiva 93/22/cee del Consejo,
de 10 de mayo de 1993, relativa a los servicios de inversion en el ambi-
to de los valores negociables.

(8) Financial Services Authority, cuyas competencias de regula-
¢ién y supervisién abarcan a todas las entidades financieras: banca-
rias, de valores o servicios de inversién y de seguros.

(9) Enun momento en que se borran esas diferencias funcionales
entre los distintos tipos de instituciones, lo cual, precisamente, ha lle-
vado a la FsA a plantear la regulacién financiera en términos del riesgo
generado por la institucion, y no por el sector en que se encuadre ésta.

(10) Relativo a sus posiciones de pasivo o al tamaiio de su activo.

(11) Sin embargo, puede que este acceso no sea suficiente si se
producen muchas demandas de reembolso, planteando una amena-
za de riesgo sistémico.

(12) Esta caracterizacion del diferente riesgo de las entidades cre-
diticias y de valores puede sorprender a quien recuerde que las pri-
meras conllevan un riesgo de crédito para los inversores que no con-
Hlevan las segundas. En el caso de las segundas, su fuente principal
de riesgo es el operativo (seguin terminologia del Acuerdo de Capital
de Basilea). En este parrafo, el alcance de estos riesgos se conside-
ra en el «impacto». Asi las entidades de valores son caracterizadas
como de «bajo impacto», aunque el riesgo que conllevan se consi-
dera «alto», debido simplemente a su menor capital.

(13) También se puede sefialar que en el fraude confluyen «la ava-
ricia de algunos agentes y la codicia de ciertas capas del publico»
SANCHEZ (1999).

(14) Lo cual equivaldria a que los inversores se comportaran como
si fueran racionales.

(15) Fondos de garantia de inversiones, sistemas de garantia,
etcétera.
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(16) Se conoce como negociacién dual consecutiva.

(17) Esta operativa se conoce con el nombre de front running, o
«carrera al frente». Muchos argumentan que se provoca cuando las
entidades operan con los mismos clientes a lo largo del tiempo, de
forma que reconocen los motivos y la informacion que justifican sus
ordenes y se benefician de ellos.

(18) Podria ser una cuenta por mercado o por tipo de activo
financiero.

(19) Cargando comisiones por operaciones no realizadas, reali-
zando operaciones no pedidas para aumentar las comisiones.

(20) Elteorema de Coase dice que dos o mas agentes racionales
que quieren realizar una transaccion entre ellos serdn capaces de
encontrar acuerdos, y de firmar contratos, que sean ventajosos para
ambas partes, de forma que llevaran a cabo la transaccion.

(21) Algun autor afiade otro argumento que sefiala el limite de la
eficacia reguladora en los paises cuyo sistema legal deriva del C6di-
go Civil. En estos paises, las normas las hace el poder legislativo, y
los jueces sélo pueden aplicarias, con lo cual si una practica no esta
sancionada en sede legal como atentatoria contra los intereses de los
inversores, no puede ser sancionada por los jueces. Por el contrario,
en los paises cuyo sistema deriva de la «ley comun», los jueces apli-
can los principios de justicia aceptados a casos nuevos: por ello, en
estos paises, el sistema ha evolucionado para proteger la propiedad
privada, y mas adelante a los inversores.

(22) En EE.UU. surgieron iniciativas entre los miembros de las socie-
dades de compensacion y entre otros bancos. Las primeras iniciativas
datan de principios del siglo XiIX; de 1829 y 1838, para ser precisos.

(23) Estaba vigente el patrén oro.

(24) CaLomiris (1999); Kane y WiLsoN (1998). En lugar de mode-
los bilaterales, los ssI se pueden entender como bonos trilaterales
que mejoran el crédito de la entidad asegurada. NAGARAJAN y SEALEY
(1998).

(25) La evidencia empirica entre crisis bancarias y la existencia de
un ssI es mixta.

(26) Se ha traducido como «dilema moral» el término anglosajén
de moral hazard, aunque el concepto al que se refiere estaria mejor
recogido por la expresion «comportamiento inmoral».

(27) Por ejemplo, activos en los que, en Ultima instancia, la pro-
pia entidad es la contraparte, o tiene relaciéon con la contraparte. Aun-
que pudiera darse el caso de que la entidad tenga cobertura legal para
realizar esas estrategias, la situacién mas frecuente es que conlleve
una accién ilegal, si no fraudulenta.

(28) MATUTES y VivES (2000), y DEWATRIPONT y TIROLE (1993); GROPP
y VEsaLA (2001).

(29) En el caso bancario, los depositantes, como no pueden dife-
renciar entre bancos, exigiran rentabilidades que compensen por el
riesgo maximo; los bancos entonces no tendran incentivos para redu-
cir el riesgo y tomaran el maximo.

(380) Sobre la que recaerian los efectos de la expansion de liqui-
dez que la financiarfa, o los aumentos de impuestos si esta es la forma
elegida de financiacién.

(31) No obstante, la capacidad de control del mercado se reduce
si las deudas de las entidades afectadas son garantizadas a un pre-
cio por debajo del de mercado.

(32) En el caso de que los pasivos no asegurados sean bonos, es
un requisito que el mercado de los mismos esté desarrollado para que
sea real y creible su efecto de disciplina.

(83) El regulador de los mercados de valores o de las entidades
financieras.
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Régimen juridico
del Fondo de Garantia de Inversiones

Agustin Madrid Parra

I. INTRODUCCION

Los mercados de valores se han expandido y ha cre-
cido el niumero de quienes invierten en ellos. Este cre-
cimiento refleja la llegada de un gran nimero de peque-
fios inversores a los sofisticados mercados financieros.
Ha crecido la inversion del ahorro familiar en los mer-
cados de valores, sin perjuicio de que la evolucién «ba-
jista» de los mercados en los afios 2001 y 2002 haya
lievado a las economias domésticas a una posicién de
cautela que ha implicado una significativa retirada de
inversiones hechas en los mercados de valores.

La popularizacién de la inversion en los mercados de
valores ha urgido la creacién de instituciones que pro-
tejan al pequefio inversor y, por ende, incrementen la
confianza en la estructura y funcionamiento de los mer-
cados. Los instrumentos establecidos a tal fin han sido
similares, si bien con diferencias, a los ya existentes en
el ambito de las entidades de crédito. En el sector del
crédito existen los fondos de garantia de depdésitos. Para
los mercados de valores se regularon los fondos de
garantia de inversiones.

El articulo 12 de la Directiva 93/22/CEE del Consejo,
de 10 de mayo de 1993, relativa a los servicios de inver-
sién en el ambito de los valores negociables (Diario Ofi-
cial, n.° L 141, de 14 de junio) recogia ya el compromi-
so de elaborar una disposicion especifica sobre la
armonizacion de los sistemas de indemnizacién relati-
vos a las operaciones de las empresas de inversion. En
consecuencia, se tramitd y aprobd la Directiva 97/9/CE
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 3 de marzo
de 1997, relativa a los sistemas de indemnizacién de los
inversores (Diario Oficial, n.° L 84, de 26 de marzo).

Ambas directivas fueron objeto de trasposicién en
Espafia mediante la Ley 37/1998, de 16 de noviembre,
de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mer-
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cado de Valores (BOE, n.° 275, de 17 de noviembre) (1).
El nuevo Titulo VI de la Ley del Mercado de Valores
(LMV), bajo la rabrica «Fondo de garantia de inversio-
nes», introduce el régimen legal basico de esta nueva
institucién, que no existia previamente en Espafia. Dicha
regulacién se contiene en el articulo 77 de la LMv. Ade-
mas aparecen referencias al fondo de garantia de inver-
siones en los articulos 67.2 k, 73.j, 76.1.d y 84.1.f del
nuevo texto de la mencionada LMv. El desarrollo regla-
mentario del régimen legal contenido en la LMV se llevd
a cabo mediante el Real Decreto 948/2001, de 3 de
agosto, sobre sistemas de indemnizacién de los inver-
sores (BOE, n.° 186, de 4 de agosto) (2).

Luego se dictaron la Orden de 14 de noviembre de
2001 por la que se habilita a la Comisién Nacional del
Mercado de Valores para dictar las disposiciones de
desarrollio del Real Decreto 948/2001, de 3 de agosto,
sobre sistemas de indemnizacién de los inversores
(BOE, n.° 281, de 23 de noviembre), y la Circular 2/2001,
de 23 de noviembre, de la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores, sobre informacién a facilitar por las
sociedades y agencias de valores a la sociedad gesto-
ra del Fondo de Garantia de Inversiones y sobre valo-
racion de valores e instrumentos financieros no cotiza-
dos, a efectos de determinacién de la base de célculo
de la aportacién conjunta anual al Fondo (BOE, n.° 282,
de 24 de noviembre).

Posteriormente se modificd el régimen juridico de los
fondos de garantia de inversiones. Como novedad des-
tacada hay que sefalar la desaparicién de la posibilidad
de crear mas de un fondo de garantia de inversiones. El
articulo 96 de la Ley 53/2002, de 30 de diciembre, de
Medidas Fiscales, Administrativas y del Orden Social
{BOE n.° 313, de 31 de diciembre) modificé el articulo 77
de la LMV en tal sentido. Asimismo dio nueva redaccion
a varios articulos del Real Decreto 948/2001, de 3 de
agosto, sobre sistemas de indemnizacién de los inver-
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sores. También establecié, afiadiendo una disposicién
adicional 19? a la LMv, que las sociedades gestoras de
carteras deberan integrarse (antes del 1 de febrero de
2003) en el fondo de garantia de inversiones, ya creado
(quedando exentas de la obligacion de contratar un
seguro de responsabilidad civil), y que todas las refe-
rencias contenidas en las disposiciones reglamentarias
sobre la materia a las sociedades y agencias de valores
han de entenderse hechas a todas las empresas de ser-
vicios de inversion.

Il. FINALIDAD

Todo instrumento de garantia en el sistema financie-
ro afianza su estructura y favorece un mejor funciona-
miento como consecuencia del incremento de la con-
fianza de quienes participan en el mismo: emisores,
intermediarios, inversores y demas entidades publicas
y privadas. En el sector bancario existen los fondos de
garantia de depdsitos, regulados por el Real Decreto
2606/1996, de 20 de diciembre, sobre fondos de garan-
tia de depdsitos de entidades de crédito (BOE, n.° 307,
de 21 de diciembre) (3). En el preambulo de este decre-
to se indica que en Espanfa «los fondos de garantia de
depbsitos se han caracterizado, tradicionalmente, por
su doble finalidad de asegurar los depdsitos y la del
saneamiento y reflotamiento de entidades de crédito en
dificultades». De hecho, cuando es posible conseguir el
saneamiento de la entidad, se alcanza también la otra
finalidad de asegurar los depdsitos (incluso al cien por
cien), como sucedioé en el caso Banesto. Cuando no es
posible reflotar la entidad, sélo se hace efectiva la garan-
tia (por cuantia limitada) del fondo.

En la regulacién del fondo de garantia de inversio-
nes, sin embargo, no se contempla como finalidad el
saneamiento de la empresa de servicios de inversién
gue no pueda cumplir las obligaciones contraidas con
sus clientes. La situacion concursal consecuencia de
ese incumplimiento es el primer presupuesto de hecho
contemplado para que se haga efectiva la garantia
(art. 5.1.a RD 948/2001 y art. 77.7 a 'y b LMV); pero el
objetivo de reflotar la empresa sera mas bien conse-
cuencia de la aplicacién de la legislacién concursal en
su caso (4). La regulacion especifica del Fondo de
Garantia de Inversiones (FGI) se fija como Unica finali-
dad garantizar al inversor el retorno de una garantia mini-
ma. Asi en el predmbulo del RD 948/2001 se indica que
la finalidad de los sistemas de indemnizacién de los
inversores es ofrecer a éstos «una cobertura cuando no
puedan obtener de una empresa de inversion o de una
entidad de crédito el reembolso de las cantidades de
dinero o la restitucién de los valores o instrumentos
financieros que les pertenezcan y que aquéllas tuvieran
en depdsito con motivo de la realizacion de servicios
de inversion» (5).
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En el ambito bancario, las entidades de crédito adop-
tan una posicién de riesgo cuando desempefan su
papel de intermediacion en el crédito. Son deudoras de
los clientes de pasivo y acreedoras de los clientes de
activo. El entramado de relaciones juridico econémicas
en las que participa una entidad de crédito es realmen-
te importante y significativo en el sistema financiero.
Aumenta en funcién de la mayor dimension de la enti-
dad de crédito. Existe un verdadero «riesgo sistémico»
para el caso de quiebra de una entidad de crédito. De
ahi que se asigne a los fondos de garantia de deposi-
tos (FGD) como finalidad también propia la del reflota-
miento de la entidad en crisis. Se pretende asi evitar el
riesgo sistémico y evitar en lo posible el impacto de la
crisis de una entidad sobre el sistema financiero.

En el caso de las empresas de servicios de inversion,
la situacion juridica y econémica es diferente (6). La
empresa no es parte en la operacion econémica inver-
sora. Participa como intermediario; pero no asume ries-
go alguno. Este recae por completo en el inversor. El
riesgo de pérdida o menor ganancia en la inversién no
es objeto de proteccion por el fondo de garantia de
inversiones (art. 4.3 RD 948/2001). La garantia se cir-
cunscribe al riesgo de pérdida de los activos (efectivo
o valores) que la empresa de servicios de inversion ha
de gestionar, por imposibilidad de cumplimiento de las
obligaciones de ésta. Entiende el legislador que en este
supuesto no hay riesgo sistémico. Por tanto no asigna
al correspondiente FGI la finalidad de reflotar la empre-
sa de servicios de inversion en crisis. Se limita a ofre-
cer al peguefio inversor una garantia que no supera los
20.000 euros (art. 6.1 RD 948/2001).

Probablemente sea esta finalidad el objetivo minimo
que se pretenda alcanzar en nuestro ordenamiento juri-
dico. Cuando se inici6 el sistema de proteccion a los
inversores en el ordenamiento juridico anglosajén de los
Estados Unidos de Norteamérica (Securities Investor
Protection Act of 1970), se sefialaban los cuatro objeti-
vos siguientes (Fernandez de Araoz, 1996: 172):

— la proteccién de los inversores de las consecuen-
cias financieras que se derivarian para ellos de la insol-
vencia del intermediario;

— aislar al resto de la economia de las perturbacio-
nes que pudieran derivarse de la insolvencia de uno o
varios intermediarios;

— lograr un incremento global en la responsabili-
dad financiera colectiva de los intermediarios autori-
zados, y

— eliminar o reducir los riesgos que suponen para
la clientela las conductas fraudulentas que generan
pérdidas.

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N.° 76 / 2002



El considerando 4 de la Directiva 97/9 sefiala la pro-
teccidn de los inversores y el mantenimiento de la con-
fianza en el sistema financiero como importantes obje-
tivos en orden al buen funcionamiento del mercado
interior. En todo caso, el legislador comunitario es cons-
ciente de que «ninglin sistema de supervision puede ofre-
cer una garantia completa», particularmente en el caso
de que se cometan actos fraudulentos (considerando 3).

Por su parte, la Ley 37/1998, por la que se traspone
a nuestro ordenamiento interno la Directiva, dice en su
exposicion de motivos que el mecanismo del «Fondo
de Garantfa de Inversiones», «con una cierta similitud a
los Fondos de Garantia de Depdsitos de las entidades
de crédito, indemnizan a los inversores en los casos de
insolvencia o de situaciones concursales de las empre-
sas de servicios de inversion que originen la indisponi-
bilidad de efectivos o valores que un inversor hubiera
confiado a aquéllas, sin que ello represente, en ningln
caso, el que el sistema cubra riesgo de crédito alguno
o pérdidas en el valor de una inversion en mercado» (7).

Debido a la similitud en la regulacién de los fondos
de garantia de depésitos y de inversiones, y su integra-
cion sistemaética en el RD 948/2001, se hace aqui refe-
rencia a uno y otro tipo de sistema de garantia. Sin
embargo, el desarrollo del presente trabajo se centrara
solamente en el analisis del régimen juridico del fondo
de garantia de inversiones.

lll. SISTEMAS DE INDEMNIZACION
DE LOS INVERSORES

Con anteriotidad a la reforma de la Lmv llevada a cabo
en 1998, las entidades que podian realizar operaciones
de intermediacién por cuenta de terceros en los merca-
dos de valores eran las sociedades y agencias de valo-
res. En aplicacién de la Directiva 93/22 (de servicios de
inversion), la nueva redaccion de la LMV (art 65) estable-
ci6 la posibilidad de que las entidades de crédito pue-
dan realizar todas las actividades propias de los ser-
vicios de inversion (8). Asi pues, al publicarse el RD
948/2001, de 3 de agosto, las entidades que podian, y
pueden en la actualidad, realizar operaciones por cuen-
ta ajena en los mercados de valores son las sociedades
y agencias de valores, que son empresas de servicios e
inversion (art. 64 LMv), y las entidades de crédito, que
no son empresas de servicios de inversion (art. 65 LMv).

A la hora de afrontar la regulacién de un sistema de
garantia para los inversores, cabe, desde un punto de
vista de técnica legislativa, una doble posibilidad:

a) Todas las entidades que prestan servicios de inver-
sién protegidos han de participar en un fondo de garan-
tfa de inversiones.
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b) Solo empresas de servicios de inversion que pres-
ten dichos servicios formaran parte de un fondo de
garantia de inversiones. El fondo de garantia de depo6-
sitos en que participe una entidad de crédito que pres-
te servicios de inversién protegidos ha de proporcionar
similares coberturas a los inversores clientes de tal enti-
dad en comparacion con las coberturas prestadas por
los fondos de garantia de inversiones.

El articulo 2.1 de la Directiva 97/9 permite ambas posi-
bilidades. El legislador espafiol opté por la segunda
opcidn. El articulo 77.5 de la LMV establece la partici-
pacion en un fondo de garantfa de inversiones sélo para
empresas de servicios de inversién. No incluye a las enti-
dades de crédito (9). Cuando se lleva a cabo el desa-
rrollo reglamentario del articulo 77 de la Lmv (Fondo de
Garantia de Inversiones) se aborda la proteccion de los
inversores en su totalidad, ya sean éstos clientes de enti-
dades de crédito o de empresas de servicios de inver-
sién. Pero, evidentemente, se mantiene la segunda
opcion legislativa sefialada. Por tanto, se regula, por una
parte (Capitulo I), la nueva figura del fondo de garantia
de inversiones y, por otra (Capitulo Il}, se modifica el
régimen juridico de los fondos de garantia de depdsi-
tos, contenido en el RD 2606/1996.

Esa pretension omnicomprensiva del RD 948/2001 se
pone de manifiesto en el texto de su articulo 1.1.: «El pre-
sente Real Decreto tiene por objeto regular los sistemas
de indemnizacion de los inversores, tanto de empresas
de servicios de inversién como de entidades de crédito,
en virtud de lo establecido en el articulo 77 de la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores (en ade-
lante, Ley del Mercado de Valores) y en los articulos 2ter,
3y 5 del Real Decreto-ley 18/1982, de 24 de septiembre,
relativo a los fondos de garantia de depésitos en entida-
des de crédito, seguin la redaccién de los mencionados
preceptos contemplada en la Ley 37/1998, de 16 de
noviembre, de reforma de la Ley del Mercado de Valores».

El RD 948/2001 lleva a cabo, pues, la regulaciéon com-
pleta de los sistemas de indemnizacién de los inverso-
res, sin limitarse al fondo de garantia de inversiones. De
ahi que el titulo del Decreto sea «sobre sistemas de
indemnizacién de los inversores», y no sélo sobre el
fondo de garantia de inversiones. Ahora bien, el Decre-
to contiene un desarrollo reglamentario completo del
articulo 77 de la LMV, es decir, regula de forma comple-
ta el fondo de garantia de inversiones. Sin embargo, no
ocurre esto mismo con los fondos de garantia de dep6-
sitos, cuya regulacion se encuentra en las disposicio-
nes ya resefiadas. El Decreto no incluye una completa
regulacién de los fondos de garantia de depdsitos en
establecimientos bancarios, cajas de ahorros y coope-
rativas de crédito. Se ocupa sélo de introducir las modi-
ficaciones necesarias en el Real Decreto 2606/1996
para establecer una cobertura similar a la del fondo de
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garantia de inversiones cuando éstas se han llevado a
cabo a través de una entidad de crédito. Asf se garan-
tiza una cobertura similar cuando los inversores reciban
los servicios protegidos por parte de una entidad de cré-
dito. En este caso la garantia viene asegurada por la
cobertura que ofrece el respectivo Fondo de Garantia
de Depositos, es decir, uno de estos tres: en Estableci-
mientos Bancarios, en Cajas de Ahorros o en Coopera-
tivas de Crédito.

Con buenos criterios didacticos, el articulo 1.3 del
RD 948/2001 expone el esquema de los sistemas de
indemnizacién que establece. Son dos:

a) Uno que se instrumenta, mediante un fondo de ga-
rantfa de inversiones, de nueva creacion, para las empre-
sas de servicios de inversién, asi como para las sucur-
sales en Espafia de empresas de servicios de inversion
extranjeras.

b} Otro que se instrumenta mediante los fondos de ga-
rantia de depésitos en entidades de crédito ya existentes.

Por una u otra via, lo que se pretende, de conformi-
dad con el articuio 1.2 del RD 948/2001, es ofrecer a los
inversores una cobertura cuando no puedan obtener de
una empresa de inversién, o de una entidad de crédito,
el reembolso de las cantidades de dinero o la restitu-
cion de los valores o instrumentos financieros que les
pertenezcan y que aguéllas tuvieran en depdsito con
motivo de la realizacién de servicios de inversion, o de
la actividad complementaria de depésito y administra-
cion de valores o instrumentos financieros, en los tér-
minos y con los limites establecidos en el propio Decre-
to. La norma esta recogiendo lo dispuesto en el articulo
77.1 de la LMv, si bien con alguna precisién dogmatica
gue conviene poner de manifiesto.

El articulo 77.1 de la LMV dispone textualmente: «Se
crearén uno o varios fondos de garantia de inversiones
para asegurar la cobertura a que se refiere el apartado 7
de este articulo con ocasién de la realizacién de los ser-
vicios previstos en el articulo 63, asi como de la activi-
dad complementaria de depdsito y administracion de ins-
trumentos financieros». Segun el articulo 63.4 de la propia
LMV, las actividades complementarias se prestaran sobre:

«g) Los valores negociables, en sus diferentes moda-
lidades, incluidas las participaciones en fondos de inver-
sion y los instrumentos del mercado monetario que ten-
gan tal condicién.

b) Los instrumentos financieros a que se refiere el
articulo 2 de la presente Ley.

¢) Los instrumentos del mercado monetario que no
tengan la condicién de valores negociables».

No hay que entrar aqui y ahora en el examen y deba-
te doctrinal del concepto de valor negociable y su rela-
cion con la expresién «instrumento financiero». Baste
indicar que una interpretacion literal del articulo 77.1 de
la LMV podria llevar a excluir del mismo los valores nego-
ciables, de forma que la cobertura del fondo de garan-
tia de inversiones en el caso de depdsito o administra-
cién se limitaria a los instrumentos financieros en sentido
restringido, esto es, excluyendo los valores negociables.
Parece evidente que cuando el articulo 63.4 incluye los
instrumentos financieros en su apartado b), es porque
no los entiende incluidos en el a) (valores negociables),
siendo algo distinto. De ahi la ampliacion del ambito de
aplicacion de la LMV que supuso la inclusion de los ins-
trumentos financieros en 1998 en el articulo 2° de la Ley
de Mercado de Valores.

Hay que entender que cuando el legisiador utiliza la
expresién «instrumentos financieros» en el articulo 77.1
de la LMV lo hace en un sentido genérico, que ha de
incluir los valores negociables. Ciertamente, la redac-
cién del precepto en este caso lleva a que exista un sen-
tido anfibolégico de la expresidn: unas veces se utiliza
en sentido estricto, como sucede en los articulos 2 y
63.4 de la LMv, y otras, como en el articulo 77.1, se
emplea en un sentido amplio, incluyendo los valores
negociables. Esta interpretacion queda corroborada por
el tenor literal visto del articulo 1.2 del RD 948/2001
cuando refiere la actividad complementaria de dep6si-
to y administracion a «valores o instrumentos financie-
ros» (el articulo 77.7 LMV utiliza la expresion «valores o
instrumentos»). Por tanto, salvo que del contexto se
deduzca otra cosa, como regla general, cuando aqui se
haga referencia a las operaciones objeto de cobertura,
se habra de entender que, ya se diga valores o instru-
mentos financieros, se incluyen unos y otros.

El esquema, pues, de la cobertura ofrecida por los
sistemas de indemnizacién de los inversores es el
siguiente:

* Beneficiarios: inversores 0, mas exactamente, pe-
quefos inversores,

e Operaciones:
a) Deposito de dinero y de valores o instrumentos
financieros con motivo de la realizacidon de servicios de

inversion (basicamente, compras o ventas).

b) Depdsito y administracion de valores o instru-
mentos financieros.

e [ntermediarios:

a) Entidades de crédito (fondos de garantia de depo-
sitos).
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b) Empresas de servicios de inversién (fondo de
garantfa de inversiones).

Como ya se anuncid, agui se examinara solamente el
régimen juridico del fondo de garantia de inversiones.

IV. CONFIGURACION JURIDICA

1. Concepto

El concepto de fondo de garantia de inversiones
viene dado por el articulo 2.4 del RD 948/2001, reco-
giendo el contenido del articulo 77.2 de la LMv. Con-
forme al citado precepto reglamentario, cada «fondo se
constituira como un patrimonio separado, sin perso-
nalidad juridica, cuya representacion y gestion se enco-
mendara a una Sociedad Gestora».

Tres son, pues, las caracteristicas que desde una
perspectiva juridica destacan en la configuracion del
fondo de garantia de inversiones:

1) Se trata de un patrimonio separado.
2) No tienen personalidad juridica.

3) Su representacion y gestidon corresponden a una
sociedad gestora.

1) Se trata de un patrimonio separado adscrito a un
fin. En este caso, el fin es la cobertura de determinadas
operaciones realizadas por empresas de servicios de
inversion por encargo de sus clientes. La existencia de
patrimonios separados adscritos a un fin por disposi-
cion legal constituye ya un recurso juridico repetidas
veces adoptado en nuestro ordenamiento. Todo patri-
monio separado supone una excepcion al principio
general de responsabilidad patrimonial universal esta-
blecido en el articulo 1911 del Cédigo Civil (Fernandez
de Araoz, 1996: 176). Los bienes «separados» no res-
ponden ya, como el resto del patrimonio, bajo el princi-
pio de responsabilidad patrimonial universal, a efectos
del cumplimiento de las obligaciones del titular deudor.
S6lo estan afectos al fin asignado.

En el caso de un fondo de garantia de depdsitos los
bienes «separados» dejan de estar administrados por el
fitular del patrimonio del que proceden. Junto con otros
bienes aportados por otros sujetos, constituyen el patri-
monio Unico del fondo destinado a la finalidad indicada.
Como peculiaridad de este tipo de fondos, hay que indi-
car que los Unicos sujetos que pueden y deben hacer
aportaciones son las empresas de servicios de inversion.

2) Los fondos de garantia de depésitos si tienen per-
sonalidad juridica (10). Sin embargo, el fondo de garan-
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tia de inversiones carece de ella (11). Se da acogida,
aqui, una vez mas a la figura del trust anglosajén. Desde
un punto de vista dogmatico, se puede presentar el frust
y el patrimonio separado como dos instituciones juridi-
cas diferentes. El segundo tiene mejor encuadre dog-
matico e historico en el ordenamiento juridico espafiol.
El primero es el que en realidad tiene presente el legis-
lador cuando «importa» [a configuracion juridica de la
nueva institucién regulada. En la practica, y con inde-
pendencia de disquisiciones tedricas, se trata de meca-
nismos juridicos gque funcionan de forma similar y per-
miten conseguir el mismo fin: hay un patrimonio afecto
a un fin (12).

Probablemente, la figura del trust, de mas dificil enca-
je en nuestro ordenamiento juridico, ponga mas de relie-
ve el caracter fiduciario de la institucion (13). Se subra-
ya, no ya el fin material de prestar una cobertura, sino
el formal (sin dejar de ser real) de ofrecer una seguridad
y una confianza a beneficiarios concretos. La garantia
se hara efectiva, siendo percibida la prestacion por los
beneficiarios, en el momento en que se den las situa-
ciones de hecho para las que esta establecida.

En los fondos de inversion mobiliaria, que también se
configuran en torno a la institucion del trust, los partici-
pes son copropietarios del patrimonio del fondo, pudien-
do reembolsar sus participaciones (art. 2.2 Ley 46/1984,
de 26 de diciembre, reguladora de las instituciones de
inversién colectiva). En el fondo de garantia de inver-
siones, por el contrario, no se reconoce a las empresas
de servicios de inversién un derecho de propiedad sobre
el fondo. Es mas, expresamente el RD 948/2001 dispo-
ne lo contrario: «Las aportaciones se realizaran siempre
en efectivo y no seran objeto de devolucion a las enti-
dades aportantes» (art. 8.5). «Toda sociedad o agencia
de valores que cause baja voluntaria o sea excluida del
correspondiente Fondo de Garantia de Inversiones no
tiene derecho alguno a la restitucion de las aportacio-
nes anuales y derramas realizadas excepto en el supues-
to previsto en el articulo 10». (art. 12.8) (14). Se trata,
pues, de patrimonios separados, sin titular. No tienen
personalidad juridica; pero si una cierta «entitacion», en
cuanto gozan de representacion, que ostenta la socie-
dad gestora.

3) Al carecer el fondo de garantia de inversiones de
estructura organica, no cuenta con érgano de repre-
sentacion ni de administracion. Por eso, su representa-
cién y gestién se encomienda a otro ente, que si tiene
personalidad juridica por tratarse de una sociedad ano-
nima. Asi, la sociedad gestora ostenta la representacion
y las facultades de administracién de un patrimonio sin
titular dominical. Hay que entender, pues, que esa repre-
sentacién y facultades de gestion son las méaximas y tie-
nen caracter general. El caracter fiduciario de la estruc-
tura juridica del fondo hace que la sociedad gestora no
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pueda actuar en su propio interés, sino en funcién de la
finalidad asignada al fondo, de forma que estén debi-
damente atendidos los legitimos intereses y expectati-
vas de los beneficiarios. En definitiva, la sociedad ges-
tora ha de gestionar el patrimonio del fondo, con
sujecioén a la normativa que le es aplicable, buscando la
mejor conservacion del mismo para que, llegado el caso,
se pueda hacer efectiva la cobertura de que gozan los
inversores.

2. Ndmero

El articulo 2.1 de la Directiva 97/9 permite que cada
Estado opte por la implantacién de uno o mas sistemas
de indemnizacioén de los inversores. El legislador espa-
fiol optd por un sistema doblemente pluralista. No se ha
optado por un Unico fondo que dé cobertura a todos los
inversores protegidos.

Por una parte, como se ha indicado, se establecen
dos sistemas que dan cobertura a los inversores: el sis-
tema de los fondos de garantia de depdsitos, donde se
encuentran incluidos los inversores clientes de entida-
des de crédito, y el sistema de los fondos de garantia
de inversiones, donde se incluyen los clientes de las
empresas de servicios de inversién.

Por otra parte, dentro de cada sistema, se contem-
plaba la existencia de una pluralidad de fondos. En el
ambito de las entidades de crédito, ya se ha sefialado
gue de hecho existen tres fondos de garantia de dep6-
sitos: en Establecimientos Bancarios, en Cajas de Aho-
rros, y en Cooperativas de Crédito. En el &mbito de las
sociedades y agencias de valores el legislador contem-
pla la posibilidad de que existieran varios fondos. El
articulo 77.1 de la LMv decia que se «crearan uno o varios
fondos de garantia de inversiones». Esta opcion plura-
lista dentro de los fondos de garantia de inversiones ha
sido criticada. La posibilidad de crear uno o varios fon-
dos incluida en el proyecto de ley no se contemplaba en
el anteproyecto y borradores previos (Fernandez de
Araoz, 1996: 177). Segun este autor, no se alcanza bien
a ver las razones que podrian sustentar la creacion de
varios fondos. Ademas sefiala que las medidas de con-
trol y normas de conducta hacen que un fondo de garan-
tia de inversiones intervenga con caracter excepcional
o residual. Un solo fondo parece suficiente para atender
la eventual insolvencia de una empresa de inversion. «Por
Gltimo, ni el Derecho comparado, ni los precedentes y
experiencia existentes en el ambito bancario con el
Fondo de Garantia de Depésitos, aportan razén alguna
para justificar la creacion de varios FGI» (passim) (15).

Por el contrario, Aguilar Fernandez-Hontoria, (1999:

4.764-4.765) se pronuncia a favor de una regulacién
flexible que «reconozca un amplio margen de libre deci-
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sidn a las empresas de servicios de inversidn para deci-
dir el fondo o fondos de garantia de las inversiones a
los que se adhieran». Los criterios a seguir pueden ser
de tipo subjetivo (adscripcion en bloque de una entidad
a un fondo) o subjetivo (adscripcidn a distintos fondos
seguln el tipo de operaciones).

El articulo 77.5 de la LMV remitia al desarrollo regla-
mentario el nimero de fondos y gestoras que se crea-
ra. El RD 948/2001 contemplaba la existencia de «uno
o dos fondos de garantia de inversiones, de nueva crea-
cion» (art. 1.3.a). El gobierno opté por imponer la crea-
cion de un fondo y una sociedad gestora de caracter
general y ambito nacional. A su vez, permitia que las
sociedades y agencias de valores miembros de una
Bolsa pudieran crear un segundo fondo. «De crearse
este segundo fondo, las sociedades y agencias de valo-
res miembros de una Bolsa de Valores podran optar por
uno u otro» (art. 2.2 RD 948/2001). De hecho, en apli-
cacién del articulo 2.1 y de las disposiciones transito-
rias del RD 948/2001, se constituyé el Fondo «gene-
ral», Unico actualmente existente (16).

El articulo 2.2 del RD 948/2001 contemplaba la posi-
bilidad de crear un Fondo «bursatil» de Garantia de In-
versiones, una vez que ya estaba constituido el Fondo
«general». Para la creacion de «este segundo fondo» el
precepto reglamentario requeria que «asi lo acuerden y
se adhiera un nimero suficiente» de sociedades y agen-
cias de valores miembros de una Bolsa de Valores. La
exigencia de un nlimero «suficiente» de entidades adhe-
ridas constituia un requisito indeterminado que tendria
que aplicar y concretar la Comisiéon Nacional del Mer-
cado de Valores en el proceso de autorizacion de la
sociedad gestora y aprobacién previa de sus estatutos.
Es un concepto relativo. A la hora de apreciar si un
nimero de entidades es suficiente, se debe tener pre-
sente si el patrimonio del fondo que se consigue me-
diante las aportaciones permite cumplir con las obliga-
ciones frente a los inversores, segun exige con caracter
general el articulo 2.3 del RD 948/2001 (17). Es un cri-
terio de referencia que se ha de tener presente, aunque
también adolece de cierta indeterminacion.

El legislador habia previsto la posibilidad de que exis-
tieran dos fondos de garantia de inversiones. Impuso la
creacién de uno de caracter general, que fue constitui-
do el 30 de noviembre de 2001 con un patrimonio ini-
cial de 3 millones de euros (18). La regulacién inicial per-
mitia, que no imponia, la creacién de un segundo fondo
de garantia de inversiones de caracter especializado
{s6lo para sociedades y agencias de valores miembros
de una Bolsa). Que se llegara a constituir o no ese
segundo fondo era ya una cuestién de oportunidad que
estaba abierta. El legislador, sin embargo, cerrd la cues-
tién. Con la modificacién introducida por el articulo 96
de la Ley 53/2002 queda sélo un fondo de garantia de
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inversiones, que es el ya constituido. Ha desaparecido
la posibilidad de crear ningun otro fondo de garantia de
inversiones de acuerdo con la nueva redaccién del
articulo 77 de la Ley del Mercado de Valores.

3. Entidades adheridas

Como regla general, el parrafo inicial del referido
articulo 77.5 dispone: «Deberan adherirse a los fondos
de garantia de inversiones todas las empresas de ser-
vicios de inversion espafolas. Las sucursales de empre-
sas extranjeras podran adherirse si son de la Unién Euro-
pea. El régimen de adhesién de las sucursales de
empresas de un Estado tercero se ajustara a los térmi-
nos que se establezcan reglamentariamente». Esta afir-
macién general de que «todas» las empresas de servi-
cios de inversiéon deberan adherirse ha de quedar
matizada por la prevision legal contenida en la letra d)
del mismo articulo 77.5, segun el cual, reglamentaria-
mente se estableceran las «excepciones de adhesién al
fondo de aquellas empresas de servicios de inversion
que no incurran en los riesgos mencionados en el nime-
ro 1 de este articulo».

Segln el articulo 64.1 de la LMv, las empresas de ser-
vicios de inversién son las sociedades de valores, las
agencias de valores y las sociedades gestoras de car-
teras. El articulo 3.1 del RD 948/2001 disponia que
serian entidades adheridas a los fondos de garantia de
inversiones dichas empresas de servicios de inversién
contempladas en el articulo 64.1 de la LMv, con excep-
cién de las sociedades gestoras de carteras. En con-
secuencia ya no eran «todas» las empresas de servi-
cios de inversion, sino sélo las sociedades y agencias
de valores las que podian ser entidades adheridas de
los fondos. Se entendia que las sociedades gestoras
de carteras no incurren en los riesgos mencionados
en el articulo 77.1 de la LMV: fundamentalmente la
ejecucion de 6rdenes de compra o venta, y el deposi-
to y administracion de valores e instrumentos financie-
ros (19). Sin embargo, la Ley 53/2002 ha establecido
(articulo 96.uno.4) que las sociedades gestoras de car-
teras se adhieran también al fondo de garantia de inver-
siones. La excepcién que ahora contempla el articulo
3.1 del RD 948/2001, segln la redaccion dada por el
articulo 96.dos.b) de la citada Ley 53/2002, ya no son
las sociedades gestoras de carteras, sino las empresas
de servicios de inversién «que gestionen sistemas orga-
nizados de negociacion».

Conforme al articulo 64.4 de la LMv, el Unico servi-
cio de inversién que pueden prestar las sociedades
gestoras de carteras es la gestién discrecional e indi-
vidualizada de carteras de inversidn con arreglo a los
mandatos conferidos por los inversores (art. 63.1.d
LMV). También pueden realizar actividades comple-
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mentarias de asesoramiento (art. 63.2.d y f LMv). En la
mayoria de los casos, para ejecutar los mandatos de
los clientes, las sociedades gestoras de carteras ten-
dran que acudir a entidades de crédito o a sociedades
y agencias de valores para la ejecuciéon de érdenes de
compra y venta o para mantener depdsitos de dinero
y valores o instrumentos financieros (20).

Volviendo al régimen de adhesién, el articulo 9.1 del
RD 948/2001 dispone: «Las sociedades y agencias de
valores tendran la obligacién de adherirse a alguno de
los fondos de garantia, previstos en el articulo 2, con
ocasion del procedimiento de autorizacién. No obs-
tante, aquellas entidades adheridas que adquieran la
condicion de miembros de una Bolsa de Valores, una
vez adquirido su nuevo estatus, podran optar en su
adhesién por cualquiera de los dos fondos que, en su
caso, se hayan creado». El caracter obligatorio de la
adhesién para las entidades espafiolas viene estable-
cido en el articulo 77.5 de la LMV y en el articulo 2 del
RD 948/2001. Ahora bien, tras la reforma llevada a cabo
por la Ley 53/2002, ya son todas la empresas de ser-
vicios de inversién las que han de adherirse al fondo
de garantia de inversién dnico, con lo que ha desapa-
recido la posibilidad de opcién.

El principio general, pues, es el de la adhesion obli-
gatoria de todas las empresas de servicios de inver-
sién. La adhesidn al fondo de garantia de inversiones
es un requisito exigido para la autorizacién de dichas
entidades (art. 67.2.k LMV). Si se deja de abonar la
correspondiente cuota de aportacién, pueden ser
suspendidos los efectos de la autorizacién (art. 76.1.d
LMv; articulo 12.4.b RD 948/2001). Y si la empresa deja
de pertenecer al fondo, sera revocada la autorizacién
para ejercer su actividad (art. 73.j LMv; articulo 12.5 RD
948/2001).

El régimen aplicable a las empresas de servicios de
inversion extranjeras es diferente. Dentro de éstas, hay
que distinguir entre las autorizadas en un estado miem-
bro de la Unidn Europea y las que sean de un estado
tercero. Para las primeras, hay opcion. Para las segun-
das, se impone la obligacion de adhesion.

El articulo 77.5 de la LMv, siguiendo el articulo 7.1 de
la Directiva 97/9, establece que las «sucursales de las
empresas extranjeras podran adherirse si son de la
Unién Europea». El articulo 3.2 del RD 948/2001 desa-
rrolla la LMV incorporando con mas detalle el contenido
del precepto de la Directiva. Dispone asi: «<Podran optar,
si lo deciden, a ser entidades adheridas al Fondo de
Garantia de Inversiones para no miembros de las Bol-
sas de Valores las sucursales de empresas de servicios
de inversidn autorizadas por otro Estado de la Unién
Europea que no limiten su actividad a la gestién dis-
crecional e individualizada de carteras, con el fin de
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completar la cobertura ofrecida por el sistema de dicho
Estado». Hay que destacar cuatro notas:

a) Como ocurria antes en el caso de las entidades
espafiolas, se excluyen aqui las entidades equivalentes
a las sociedades gestoras de carteras.

b) Es una posibilidad que se ofrece a dichas enti-
dades de otros estados de la Union Europea. No se
impone la adhesion. La entidad puede optar por adhe-
rirse o no (21).

¢) La finalidad de la adhesién es la cobertura sola-
mente de la diferencia que pueda existir entre la ofreci-
da en Espafia y la menor del estado de procedencia (22).

Por lo que se refiere a las sucursales de empresas de
servicios de inversion de terceros estados, el articulo
77.5 de la LMV se remite al desarrollo reglamentario. El
articulo 3.3 del RD 948/2001 incorpora el articulo 11 de
la Directiva 97/9 en los siguientes términos: «Las sucur-
sales de empresas de servicios de inversion con sede
social en un Estado no perteneciente a la Unién Euro-
pea, autorizadas para operar en Espafia, deberan acre-
ditar su pertenencia a un fondo similar en su pais de ori-
gen gue proporcione una proteccién analoga a la
ofrecida por el fondo regulado por este Real Decreto. De
lo contrario, estaran obligadas a estar adheridas al Fondo
de Garantfa. En este supuesto, se estableceran acuer-
dos de colaboracidn en los mismos términos previstos
en el apartado 2 anterior». Hay que subrayar tres notas:

a) La Directiva permite a los estados miembros optar
en este caso por imponer o no el ingreso en un sistema
de indemnizacién de los inversores.

b) El Decreto se refiere solo a entidades extranjeras
autorizadas para operar en Espafia.

c) Se exige la existencia de cobertura. Si ésta se
proporciona desde el pais de procedencia en térmi-
nos similares a los de Espafia, la entidad no tiene que
adherirse a ningun fondo espafiol. De lo contrario, es
obligatoria la adhesién para cubrir la diferencia que
pueda existir en la proteccién dispensada a los inver-
sores (23).

V. REGIMEN ECONOMICO

La Directiva 97/9 no marca pautas a los estados
miembros en relacién con el régimen financiero de los
fondos de garantia de inversiones. La LMv, por su parte,
se limita a disponer que el presupuesto estimativo de
los fondos ha de ser aprobado por la Comision Nacio-
nal del Mercado de Valores (art. 77.3) y a remitir al desa-
rrollo reglamentario las siguientes cuestiones (art. 77.8):
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e El régimen presupuestario, con las posibilidades
de endeudamiento.

* El régimen de inversién de los recursos que inte-
gren el patrimonio de los fondos, que se inspirara en los
principios de rentabilidad y liquidez para cumplir con
rapidez sus compromisos.

» Las reglas para determinar el importe de las apor-
taciones que deban hacer las entidades adheridas, el
cual debera ser suficiente para la cobertura de la garan-
tia proporcionada.

¢ | a periodicidad con que deberan hacer las apor-
taciones y el régimen de recargos por morosidad.

El desarrollo reglamentario de la prevision legal se
lleva a cabo en el extenso articulo 8 del RD 948/2001,
que se ocupa del régimen econdmico del fondo de
garantfa de inversiones, y al que la Ley 53/2002 ha dado
nueva redaccion.

1. Aportaciones

Las entidades adheridas al fondo de garantia de
inversiones deberan realizar una aportacion anual equi-
valente a la suma de las siguientes cantidades:

a) Un importe fijo que se corresponde con la siguien-
te escala: 20.000 euros, para las empresas de servicios
de inversién cuyos ingresos brutos por comisiones sean
inferiores a 5 millones de euros; 30.000, si se encuen-
tran entre 5 y 20 millones de euros, y 40.000 cuando
sean superiores a 20 millones de euros.

b) El 2 por 1.000 del dinero, mas el 0,05 por 1.000
del valor efectivo de los valores e instrumentos finan-
cieros en ellas depositados o gestionados, correspon-
dientes a clientes cubiertos por la garantia.

¢} Elresultado de multiplicar el numero de clientes
cubiertos por la garantia por el 0,15 por 1.000 del impor-
te minimo a que se refiere el articulo 6.1. (art. 8.1 RD
948/2001) (24). Las aportaciones de las nuevas enti-
dades adheridas se realizaran en la fecha de adhesion
(art. 10.3 RD 948/2001).

Como dispone el articulo 8.5 del RD 948/2001, las
aportaciones irdn destinadas a cubrir las necesidades
derivadas de las funciones atribuidas a los fondos. Se
calcularan y materializaran a partir de la fecha de cierre
de cada ejercicio en al menos dos desembolsos, en los
porcentajes que fije la sociedad gestora correspondiente
a la vista de las necesidades del fondo. Las aportacio-
nes se realizaran siempre en efectivo y no seran objeto
de devolucién a las entidades aportantes.
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Cuando el patrimonio del fondo alcance una cuantia
suficiente para el cumplimiento de sus fines, el minis-
tro de Economia, a propuesta de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores, podra acordar la disminucién
de dichas aportaciones. En todo caso, las aportacio-
nes se suspenderan cuando el patrimonio no compro-
metido en operaciones propias del objeto del fondo
supere la resultante de multiplicar la cobertura maxima
prevista en el articulo 6.1 —20.000 euros— por el 5 por
ciento del nimero de clientes cubiertos por la garantia
del total de entidades adheridas al Fondo en el ejerci-
cio anterior (articulo 8.3 RD 948/2001) (25).

Cuando se entiende que el patrimonio del fondo alcan-
za una cuantia suficiente para el cumplimiento de sus
fines es una cuestion no determinada con precision, que
se deja al criterio de la autoridad administrativa en mate-
ria econdmica. La autoridad y el 6rgano de supervision
decidiran en funcién de las circunstancias y coyuntura
econdmica. Pero la posible discrecionalidad esta limita-
da; en todo caso, se entendera que el patrimonio es sufi-
ciente cuando supere la referida cifra resultante de mul-
tiplicar 20.000 {en la actualidad) por el 5 por ciento del
ndmero total de clientes protegidos por la cobertura de
la garantia del Fondo. En tal supuesto, la suficiencia patri-
monial implica, no ya la reduccidn de las aportaciones,
sino la suspension de las mismas. La disminucion de las
aportaciones se configura como una facultad. La sus-
pensioén, cuando se da el requisito exigido, no es una
facultad, sino una obligacién: necesariamente se ha de
flevar a efecto.

Estas limitaciones son coherentes con la naturaieza
y la finalidad del fondo de garantia de inversiones. No
es un patrimonio propiedad de quienes hacen las apor-
taciones buscando su capitalizacién. Alcanzada la capa-
cidad de cobertura que esta destinado a prestar, no hay
necesidad, y por tanto tampoco justificacién, de con-
tinuar haciendo aportaciones.

Como ya se indico, el articulo 77.8.d de la LMV esta-
blece la rentabilidad y la liquidez como principios que
han de regir a la hora de invertir los recursos que inte-
gran el patrimonio del fondo. Siguiendo tales criterios,
el articulo 8.8 del RD 948/2001 dispone que «el patri-
monio no comprometido del fondo debera estar mate-
rializado en deuda publica o en otros activos de eleva-
da liquidez y bajo riesgo». De donde se deduce que:

a) Ha de existir liquidez para afrontar los pagos com-
prometidos.

b} Prima la seguridad y ausencia de riesgo en la inver-
sién frente a la rentabilidad.

¢) Lainversion ha de hacerse en activos de elevada
liquidez, como es la deuda publica, a fin de poder aten-
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der, llegado el caso, con facilidad y sin significativos
costes financieros, los pagos a que hubiere lugar.

En caso de adhesién al fondo de garantia de inver-
siones por parte de una entidad de nueva creacion, y
por tanto sin actividad previa, se desembolsard en la
fecha de la incorporacién al fondo el importe estableci-
do como aportaciéon minima inicial en el presupuesto
anual correspondiente aprobado por la Comision Nacio-
nal del Mercado de Valores (art. 10.2 RD 948/2001).

2. Presupuesto anual

El articulo 8.5 del RD 948/2001 dispone que la socie-
dad gestora elaborara un presupuesto anual, que coin-
cidira con el afio natural, el cual incluira el importe de
la comision de gestidn en favor de la sociedad gesto-
ra, el importe provisional de la aportacién anual que
sera requerido de las entidades adheridas vy, en su caso,
las posibles financiaciones con entidades financieras.
Este presupuesto debera incorporar el detalle explica-
tivo de la aportacién anual provisional exigible a cada
entidad adherida (26).

Junto al citado detalle explicativo de la distribucién
individual por entidades adheridas de la aportacién con-
junta anual, el presupuesto anual debera incluir una des-
cripcidon del método de calculo del importe previsto como
aportacién inicial minima a aplicar a las empresas de ser-
vicios de inversién residentes de nueva creacion o, en su
caso, a las nuevas sucursales de empresas extranjeras,
que puedan incorporarse al fondo en el curso del afio.

La aprobacién del presupuesto anual con el célculo
provisional de la aportaciéon conjunta anual, su distribu-
cién entre entidades y el resto de informaciones que ha
de incorporar debera realizarse por parte de la socie-
dad gestora correspondiente antes del 31 de marzo de
cada afio, y el primer desembolso de la aportacién anual
por parte de las entidades adheridas tendra lugar antes
del 31 de mayo sobre la base de los calculos provisio-
nales. El segundo desembolso habré de hacerse antes
del 30 de septiembre, tras los ajustes que fueran nece-
sarios como consecuencia del célculo final de la apor-
tacion de cada entidad adherida, una vez considerada
la informacién definitiva auditada del Gltimo ejercicio
cerrado (27).

3. Criterios de valoracién

Conforme al articulo 8.4 dei RD 948/2001, la socie-
dad gestora del fondo determinara la base para el célcu-
lo del importe provisional de la aportacién conjunta
anual de las entidades adheridas a éste a partir de las
informaciones que, siguiendo las instrucciones que ella
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establezca al respecto, le sean suministradas por las
sociedades y agencias de valores adheridas al corres-
pondiente fondo sobre el valor de las cuentas o posi-
ciones de dinero, valores e instrumentos financieros
pertenecientes a los inversores que hayan estado depo-
sitados o registrados en el ejercicio anterior al del afio
al que se refiera el presupuesto anual, de acuerdo con
el siguiente procedimiento:

a) Para las cuentas o posiciones de dinero de los
inversores, se tomara como valor efectivo base la media
de los saldos en balance a fin de cada uno de los meses
del ejercicio en los cuales la entidad adherida haya teni-
do la obligacion de remitir estados financieros a la Comi-
sién Nacional del Mercado de Valores.

b) Para los valores e instrumentos financieros, se
tomara como valor efectivo base el valor de cotizacion
del Gltimo dia de negociaciéon del afio en el mercado
secundario correspondiente de aquellas cuentas o posi-
ciones de valores o instrumentos financieros de los
inversores existentes al final del ejercicio. Cuando entre
estas Ultimas figuren valores e instrumentos financieros
no negociados en un mercado secundario, espafiol o
extranjero, su base de célculo vendra dada por su valor
nominal o por el de reembolso, que resulte mas propio
del tipo de valor o instrumento financiero de que se trate,
salvo que se haya declarado o conste otro valor méas
significativo a efectos de su depésito o registro (28).

Al objeto de disponer de la informacién necesaria para
la elaboracién del presupuesto anual y para los célculos
de las aportaciones de las entidades adheridas y demas
informaciones contenidas en dicho presupuesto, la socie-
dad gestora recabara cuantos datos precise de las enti-
dades adheridas al fondo (29).

4. Derramas

Cuando la sociedad gestora del fondo prevea que los
recursos patrimoniales y financiaciones disponibles por
éste en el curso de un ejercicio sean insuficientes para
el cumplimiento de sus funciones y obligaciones, el Con-
sejo de Administracion de la sociedad gestora debera
adoptar las medidas necesarias para subsanar el dese-
quilibrio financiero, pudiendo requerir a las entidades
adheridas la realizacién de las derramas necesarias.

“ Estas derramas se distribuirdn entre las entidades adhe-
ridas en la misma proporcién que sus aportaciones al
Fondo en los tres ejercicios precedentes o desde que
la entidad se haya adherido al fondo, cuando no haya
completado dicho plazo, considerando a estos efectos
como primer ejercicio computable el ejercicio 2003. El
importe de las derramas no podra exceder la cuantia
necesaria para eliminar el desequilibrio. Las derramas
habran de efectuarse en la fecha que establezca la
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sociedad gestora, previa puesta en conocimiento de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores, segun dis-
pone el articulo 8.7 del RD 948/2001.

La posibilidad de establecer derramas encuentra su
justificacion en el mandato legal contenido en el articu-
lo 77.8.e de la LMV, segln el cual el importe global de las
aportaciones «debera ser suficiente para la cobertura de
la garantia proporcionada». En consecuencia, tanto en
circunstancias «normales» de posible insuficiencia de las
aportaciones calculadas conforme a los criterios previs-
tos en el articulo 8.4 del RD 948/2001, ante eventos no
previstos, cual es el pago de indemnizaciones sin recu-
peracién, que impliquen un desequilibrio patrimonial
sobre las previsiones en las que se haya asentado el pre-
supuesto anual, se debera alcanzar el nivel adecuado de
recursos mediante la aportacién de las correspondien-
tes derramas por parte de las entidades adheridas al
fondo de garantia de inversiones.

Si para efectuar el pago de las indemnizaciones fuere
necesario, las sociedades gestoras podran concertar,
por cuenta del fondo, préstamos y créditos con enti-
dades financieras para cumplir con sus obligaciones.
La sociedad gestora debera dar cuenta de esta actua-
cion a la Comisién Nacional del Mercado de Valores
(art. 11 RD 948/2001).

VI. COBERTURA

1. Actividades protegidas

Las actividades objeto de cobertura por el fondo de
garantia de inversiones, que han de ser realizadas por
una empresa de servicios de inversién adherida al
mismo, son las siguientes (art. 2.2 Directiva 97/9, articu-
lo 77.7 LMV, art. 4.1. RD 948/2001):

a) Los servicios de inversién previstos en el articulo
63.1 de la LMV prestados en la Unién Europea por la
empresa de servicios de inversion, cuando den lugar a
gue ésta tenga en depésito dinero o valores e instru-
mentos financieros que pertenezcan a sus clientes.

b) La actividad complementaria prevista en el parrafo
a) del apartado 2 del mencionado articulo 63, cuando el
depdsito de los valores o instrumentos pertenecientes a
los clientes sea prestado por la empresa de servicios de
inversién en territorio de la Union Europea.

c) Los servicios y actividades complementarias men-
cionados en los parrafos a} y b) anteriores realizados
fuera del territorio de la Unidn Europea, con excepcion
de los realizados en territorios definidos como paraisos
fiscales por la legislacién vigente o en un pais o territo-
rio que carezca de érgano supervisor de los mercados
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de valores, o cuando, aun existiendo, se niegue a inter-
cambiar informacién con la Comisidén Nacional del Mer-
cado de Valores (30).

No gozaran de garantia los valores e instrumentos
financieros confiados a sucursales de entidades espa-
fiolas localizadas en paises no comunitarios que dis-
pongan de sistemas nacionales de indemnizacién de
los inversores equivalentes a los espafioles.

Dentro de los valores garantizados se incluiran, en todo
caso, los que hayan sido objeto de cesién temporal y
sigan anotados o registrados en la entidad cedente.

Como ya se indico, el riesgo protegido es el deriva-
do de la relacion juridica del inversor con la empresa de
servicios de inversién. No cubre la relacion juridica del
inversor con el emisor de los valores o instrumentos
financieros de los que sea titular. El riesgo propio de
toda inversién es asumido en su totalidad por el inver-
sof, que se beneficia de las ganancias que obtenga, pero
que asume el riesgo de pérdida propio del instrumento
en el que hubiese invertido. De ahi que el articulo 5.3
del RD 948/2001 disponga taxativamente: «La cobertu-
ra del fondo no alcanzara a las pérdidas del valor de la
inversion o cualquier riesgo de crédito».

Hay, pues, que distinguir los siguientes elementos:

s Subjetivo: la actividad ha de ser realizada por una
empresa de servicios de inversién adherida al fondo de
garantia de inversiones.

e Objetivo: se refiere a dinero y valores o instrumen-
tos financieros gestionados a propdsito de la prestacion
de determinados servicios de inversion.

s (Geogrdfico: la actividad ha de ser desarrollada en
territorio de la Unién Europea o fuera de ella; pero, en
este segundo caso, con excepcién de los paraisos fis-
cales 0 paises sin érgano supervisor de los mercados de
valores, o que éste no quiera intercambiar informacion
con la Comisién Nacional del Mercado de Valores. En
caso de sucursales espafolas en paises no comunita-
rios, también se excluye la cobertura si existen sistemas
nacionales de indemnizacién similares a los espafioles.

Los servicios de inversién consistiran, por lo general,
en la ejecucion de érdenes de compra o venta de valo-
res o instrumentos financieros. Dichas 6rdenes se eje-
cutaran, en la mayoria de los casos, en los mercados
secundarios. Pero también se incluyen operaciones de
mediacion, colocacién y aseguramiento de valores en
los mercados primarios a través de suscripcion. Ade-
mas se podran realizar operaciones fuera de mercado
con instrumentos financieros que no se negocian en un
mercado organizado.
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El texto reglamentario contiene una redaccion «reduc-
cionista» respecto al texto legal por lo que al dinero «en
transito» se refiere. El articulo 77.7 de la LMV establece
la cobertura para «las cantidades de dinero o la restitu-
cién de los valores o instrumentos que les pertenezcan».
No especifica que se encueniren en poder de la entidad
adherida en concepto de depdsito. Sin embargo, el texto
del articulo 4.2.a del RD 948/2001 se refiere a la cober-
tura cuando Ia prestacién de servicios de inversion dé
lugar a que la empresa de servicios de inversién «tenga
en depoésito dinero...». Lo normal es que el dinero esté
en un depdsito «transitorio» en una entidad de crédito.
En este caso, el depositario es la entidad de crédito y el
depositante, la empresa de servicios de inversién. El
cliente es simplemente acreedor de ésta por un crédito
destinado o afecto a una compra de valores u otros ins-
trumentos financieros, o nacido como consecuencia de
la venta de éstos. Es mas, puede suceder en el interin
que, instrumentado el depésito bancario en una cuenta
corriente, por el juego del momento en que se efectian
cargos y abonos, se haya dispuesto de «esos» concre-
tos recursos dado el caracter fungible del dinero. Preci-
samente, lo anémalo es la existencia de un depésito
{«cerrado»?) de dinero en efectivo en la sede de la enti-
dad adherida. En todo caso, cualquier posible depésito
o la disponibilidad de esos recursos ajenos ha de tener
caracter absolutamente transitorio, ya que las empresas
de servicios de inversién tienen prohibida la captacion
de fondos del publico, salvo de forma transitoria en rela-
cidn con operaciones de inversion (31).

El otro elemento objetivo sobre el que recae la cober-
tura son los valores e instrumentos financieros. El hecho
de que estén depositados o registrados en una empre-
sa de servicios de inversion no tendria, en teoria, por
qué implicar riesgo alguno para su titular en caso de
insolvencia del intermediario financiero. Los referidos
activos no pertenecen a la entidad adherida al fondo de
garantia de inversiones. Por tanto, en una situacién con-
cursal de ésta, no se integran en la masa activa. Los
clientes no tienen la condicién de acreedores en esa
situacién concursal. La verdadera situacion de riesgo
deriva de la facultad de gestion y real capacidad facti-
ca de disposicién de los activos por parte de la entidad
adherida. Los mecanismos de garantia existentes en los
mercados de valores, especialmente en relacion con los
sistemas de compensacion y liquidacion, se dirigen a
evitar el riesgo sistémico y a ofrecer confianza en los
mercados. Pero resulta materialmente imposible impe-
dir, llegado el caso, la actuacion fraudulenta o, al menos
ilegal, de la entidad adherida. Si ésta dispone ilegitima-
mente de los activos de los clientes, estard obligada a
restituir. Cuando no lo haga, se incurrira en impago v,
posiblemente, en situacién concursal. El riesgo, pues,
no esta tanto en la insolvencia en si cuanto en el frau-
de o actuacion ilegal (32), que acarreard, posiblemente,
la insolvencia. Evidentemente, si, en un caso concreto,
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la entidad que ha actuado ilegalmente restituye e indem-
niza, no se tendra que hacer efectiva la cobertura del
fondo de garantia de inversiones.

Como ya se puso de manifiesto mas arriba, una inter-
pretacidon conjunta de los articulos 77.1 y 63.4 de la LMv,
junto con el articulo 1.2 del RD 948/2001, donde apa-
rece por primera vez la expresion «valores o instrumen-
tos financieros», que reiteradamente se utiliza luego a
lo largo del Decreto, lleva a la conclusiéon de que los acti-
vos protegidos son: :

a) Valores negociables.

b) Instrumentos financieros mencionados en el articu-
lo 2 de la Ley del Mercado de Valores.

¢) Instrumentos del mercado monetario que no ten-
gan la condicion de valores negociables.

Se trata, pues, de un amplio abanico que rebasa el
concepto amplio de instrumentos financieros, al que
mas arriba se han dedicado algunas lineas, y que lleva-
tia a hablar, alin mas en términos econdmicos que juri-
dicos, de activos financieros. En realidad, la expresién
«instrumentos financieros» en sentido amplio abarca
también el supuesto de la letra ¢) anterior. Lo que ocu-
rre es que, desde un punto de vista estrictamente legal,
no quedarian incluidos dentro de ninguno de los tres
supuestos de instrumentos financieros a los que se apli-
ca la LMv, segun el articulo 2 de ésta.

El supuesto de hecho de la cobertura es la no resti-
tucion de los valores o instrumentos financieros (ant. 77.7
LMVy arts. 1.2, 4.2 y 5.1 RD 948/2001). Hay valores de
facil restitucién porque se pueden adquirir en un mer-
cado secundario donde gocen de liquidez. Pero habra
instrumentos financieros, consistentes en complejos
contratos, donde la restitucion stricto sensu resulta harto
dificil, aunque la entidad adherida quisiera restituir y
tuviese recursos para ello. Habra, pues, que hacer una
interpretacion amplia y admitir la indemnizacién cuan-
do la restitucién in natura no sea posible. Téngase pre-
sente que se puede tratar de instrumentos financieros
de la complejidad de los contratos de futuros, los con-
tratos a plazo sobre tipos de interés, los contratos finan-
cieros de opcién o los contratos de permuta financiera
sobre valores negociables, indices, divisas, tipos de inte-
rés u otros subyacentes (33).

2. Situaciones protegidas

Siempre que se cumplan los requisitos vistos en rela-
cidn con las actividades objeto de cobertura, ésta se
hara efectiva en las siguientes situaciones o circuns-
tancias (arts. 77.7 LMV y 5 RD 948/2001):
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a) Que la empresa de servicios de inversién haya sido
declarada en estado de quiebra, o se tenga judicial-
mente por solicitada la declaracién de suspension de
pagos de la entidad, y esas situaciones conlleven la sus-
pensidn de la restitucién del dinero o de los valores o
instrumentos financieros; no obstante, no procedera el
pago de esos importes si, dentro del plazo previsto para
iniciar su desembolso, se levantase la suspension men-
cionada (34).

b) Que.la Comisién Nacional del Mercado de Valores
declare que la empresa de servicios de inversiéon no
puede, a la vista de los hechos de los que ha tenido
conocimiento la propia Comisién, y por razones direc-
tamente relacionadas con su situacién financiera, cum-
plir las obligaciones contraidas con los inversores. Para
que la Comisién Nacional del Mercado de Valores pueda
realizar esta declaracién, sera necesario que se pro-
duzcan las siguientes circunstancias:

12) Que el inversor hubiera solicitado a la entidad
adherida la devolucién de los fondos o valores (35) que
le hubiera confiado y no hubiera obtenido satisfaccion
en un plazo maximo de veintiin dias habiles por parte
de aquélla.

28 Que la entidad adherida no se encuentre en una
de las situaciones previstas en el parrafo a) de este
articulo.

3% Que se dé previa audiencia a la entidad adheri-
da, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 84
de la Ley 30/1992, de 26 de noviembre, del Régimen
Juridico de las Administraciones Publicas y del Proce-
dimiento Administrativo Comdun.

Cuando la afectada fuese una sucursal de una empre-
sa de inversion con sede social en otro estado de la
Unidn Europea, la declaracion de incumplimiento se
adoptara con la colaboracién de la autoridad compe-
tente de dicho estado.

La ley espafiola, siguiendo lo dispuesto en el articu-
lo 2.2 de la Directiva 97/9, contempla, pues, dos situa-
ciones en las que se haria efectiva la cobertura:

¢ La insolvencia, cuya declaracion se tramita por via
judicial.

¢ | a presunta insolvencia apreciada por la autoridad
supervisora.

A) Insolvencia via judicial

El articulo 4.2 de la Directiva 97/9 sélo contempla en
este caso un supuesto de insolvencia: el declarado por
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el juez. Dispone que la cobertura se hard efectiva cuan-
do «una autoridad judicial, por razones directamente
relacionadas con la situacién financiera de la empresa
de inversién, haya dictado una resolucién gue tenga
como efecto suspender la posibilidad de los inversores
de hacer efectivos sus créditos contra dicha empresa».

El articulo 77.7 de la LMv, sin embargo, de acuerdo
con la legislacién concursal vigente en 1998, distingue
entre quiebra y suspensién de pagos (36). En el primer
caso, se requiere que la entidad adherida haya sido
declarada en estado de quiebra, ya que ésta supone
una nueva condicion juridica que modifica el estatus
juridico anterior del deudor (Viguera Rubio, 2000: 719-
720). En el caso de la suspension de pagos (que sblo
puede instar el deudor), basta con que se tenga judi-
cialmente por solicitada la declaracién de suspension
de pagos.

Hay un requisito comun: que se haya iniciado un pro-
ceso judicial. Y existe un tratamiento diferenciado: dada
la gravedad de la quiebra (que también puede ser ins-
tada por los acreedores), se exige que ésta haya sido
declarada por el juez. En la suspension de pagos, sin
embargo, que sélo el deudor puede solicitar, basta con
que la solicitud conste en sede judicial, sin necesidad
de ninguna intervencién adicional de juez. Con inde-
pendencia de como quede el régimen concursal tras los
debates parlamentarios del proyecto de Ley Concursal
que se tramita en las Cortes Generales (37), lo relevan-
te desde la perspectiva de la cobertura del fondo de
garantfa de inversiones es que se haya iniciado un pro-
cedimiento concursal que conlleve la suspensién de la
restitucién del dinero o de los valores o instrumentos
financieros. Esta interpretacion se recoge en el texto del
articulo 5.1.a) del RD 948/2001, que relne en esa Unica
letra las dos situaciones concursales a las que el articu-
lo 77.7 de la LMV dedica las letras a} y b).

El presupuesto de hecho para que se haga efectiva
la garantia no es que se constate en un procedimiento
concursal qué cantidad no puede pagar la entidad
adherida o qué valores e instrumentos financieros no
puede restituir. Esa seria una garantia minima y abso-
jutamente ineficiente para inducir confianza en los mer-
cados de valores. Basta constatar que la posibilidad
{en el porcentaje que fuere) de cobro o rescate de acti-
vos ha de pasar por un procedimiento concursal para
que se haga efectiva la garantia. Por la cuantia que
abone el fondo a los inversores, éstos dejan de ser parte
como acreedores en el procedimiento concursal, subro-
gandose en su lugar el fondo, representado por su
sociedad gestora.

Asi queda recogido en el articulo 4.2 del RD
948/2001: «El fondo cubrird la no restitucién por parte
de sus entidades adheridas, como consecuencia de una
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situacién de insolvencia». Esta situacion queda puesta
de manifiesto en via judicial o administrativa. Ahora bien,
quizas convenga traer de nuevo aqui a colacion una
idea ya apuntada: en términos econdémicos, probable-
mente los sucesos acontezcan en sentido inverso. La
entidad adherida no puede entregar el dinero o los acti-
vos (normalmente por alguna actuacion ilegitima) y, ante
la insuficiencia patrimonial de [a propia entidad, ésta
incurre en insolvencia. Al contrario no se tiene por qué
llegar a hacer efectiva la garantia del fondo. Si una
empresa de servicios de inversién quiebra {por ejemplo,
como consecuencia de un continuado incremento de
gastos y una simultanea disminucioén de ingresos) (38),
tal hecho no tiene por qué afectar a los inversores que
tengan identificados los fondos (subrogacién real) o los
valores e instrumentos financieros (39). Dichos bienes
no forman parte del patrimonio de la entidad, por lo que
no se integraran en la masa de la quiebra. Esta sélo afec-
tara a los inversores por lo que se refiere al contrato de
comision existente con ellos. Sera objeto de liquidacion
en el proceso concursal y la gestion relacionada con
servicios de inversion encomendada a la quebrada pasa-
ra a otra entidad.

Ahora bien, si, dada la situacién de insolvencia de la
entidad adherida, se pone de manifiesto que hay inver-
sores que no pueden disponer de fondos o valores e
instrumentos financieros que les pertenecen, entonces
se hara efectiva la garantia. Ni el regulador comunitario
ni el nacional entran en las causas de la situacion de
insolvencia. Sdlo la configuran como situacion en la que
ha de darse el presupuesto de hecho de la no restitu-
cién de fondos y activos para que se haga efectiva la
cobertura del fondo. En la casuistica, la imposibilidad
de restitucién podra ser tanto causa como consecuen-
cia de la insolvencia. Pero han de darse la una y la otra.
Si sélo se da una, la garantia no se hace efectiva por
innecesaria. Si sélo existe no restitucién, sin insolven-
cia, el inversor o inversores afectados tendran que ejer-
citar las actuaciones administrativas o judiciales perti-
nentes y su derecho se verd satisfecho. Si existe
insolvencia, pero ningln inversor (en cuanto no acree-
dor de la entidad) se encuentra con que no se le resti-
tuyan valores o instrumentos financieros y dinero en su
caso, tampoco sera necesaria la garantia del fondo. En
este Ultimo supuesto, lo mas dificil sera determinar
sobre qué fondos la titularidad es de los inversores y
no de la entidad, dado el caracter fungible del dinero
que habra hecho nacer un derecho de crédito a favor
de los inversores.

B) Insolvencia via administrativa

Puede que, a pesar de que uno o varios inversores no
obtengan la restituciones de sus bienes, nadie inste un
procedimiento judicial de insolvencia (40). Para inferir
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confianza en los mercados y hacer efectiva la garantia
es necesario que ésta no se limite a los supuestos en
que los tribunales comienzan, siempre a instancia de
parte, a conocer de una situacién de insolvencia. De ahi
que se abra también la via administrativa. La autoridad
supervisora podra declarar, incluso de oficio, a estos
efectos la situacion de insolvencia.

Este supuesto de cobertura es el primero que con-
templa el articulo 2.2 de la Directiva 97/9, disponiendo
que aquélla se hara efectiva cuando «las autoridades
competentes hayan comprobado que, desde su punto
de vista, la empresa de inversién de que se trate se
encuentra, de momento y por razones directamente rela-
cionadas con su situacion financiera, en la imposibili-
dad de cumplir sus obligaciones derivadas de los dere-
chos de los inversores y no parece tener por el momento
perspectiva proxima de poder hacerlo».

Esta situacion es la dltima que contempla la LMv,
gue en su articulo 77.7.c) dispone que la garantia del
fondo se haré efectiva siempre que «la Comision Nacio-
nal del Mercado de Valores declare que la empresa de
servicios de inversién no puede, aparentemente y por
razones directamente relacionadas con su situacion

financiera, cumplir las obligaciones contraidas con los .

inversores, siempre que los inversores hubieran solici-
tado a la empresa de servicios de inversién la devolu-
cién de fondos o valores que le hubieran confiado y no

hubieran obtenido satisfaccion por parte de la misma

en un plazo maximo de veintiun dias habiles».

Se trata de una apreciacion de la autoridad super-
visora a la vista de los hechos y circunstancias que
concurran en un concreto caso. Ha de constatarse
que, efectivamente, tras veintitn dias habiles (habra
de entenderse «habiles para el pago»), éste no se ha
producido. El texto legal requiere que «los inversores
hubieran solicitado». No parece que la norma deba ser
interpretada en el sentido de que «todos» los inverso-
res hubieran solicitado. Bastara con que haya inverso-
res que hayan solicitado (41). El texto reglamentario
parece interpretar que basta con.que haya un inversor
que haya solicitado y no cobrado. De hecho se utiliza
el singular: «Que el inversor hubiera solicitado». Pro-
bablemente, la cuestion mas relevante no sea la fija-
cién de un numero a priori. Hay que hacer una inter-
pretacion teleolégica y sistematica de la norma.
«Declarada la situacién de insolvencia», los destinata-
rios de la efectiva aplicacién de la garantia son todos
los inversores protegidos. Se trata, pues, de constatar
una situacion de insuficiencia financiera para atender
todas las obligaciones. Otra cosa es cOmo esa situa-
cidén se pone de manifiesto. Esto puede suceder tanto
si uno como varios inversores resultan impagados o no
reciben sus valores o instrumentos financieros. Y, a la
inversa, pudiera existir ese impago o no restituciéon que
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fuese debido a otras circunstancias o causas, de forma
que la Comisién Nacional del Mercado de Valores no
apreciara razones de insuficiencia financiera. Es esta
situacion de insuficiencia, al menos aparente, la que ha
de apreciar la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res, tras el impago o no restitucion a uno o varios inver-
sores, para que la garantia se haga efectiva (42).

El RD 948/2001 afiade tres requisitos que constitu-
yen una expresion explicita de otras normas del orde-
namiento juridico:

1) Que la entidad adherida no se encuentre en algu-
na de las situaciones concursales que pueden motivar
la aplicacién de la garantia del fondo. Si se da el primer
supuesto contemplado por la LMV, en el que interviene
la autoridad judicial, ya no tiene que actuar el érgano
administrativo supervisor. El articulo 2.2 de la Directiva
97/9 dice expresamente que se seguira el supuesto de
la via judicial si su inicio «tuviere lugar antes».

2) Que se dé audiencia previa a la entidad adherida,
como dispone con caracter general el articulo 84 de la
Ley 30/1992, de 26 de noviembre, del Régimen Juridi-
co de las Administraciones Publicas y del Procedi-
miento Administrativo Comun. Este precepto exige que,
en todo procedimiento administrativo, inmediatamen-
te antes de redactar la propuesta de resolucion, se
ponga de manifiesto a los interesados, de forma que
éstos, en un plazo entre diez y quince dias, puedan ale-
gar y presentar los documentos y justificaciones que
estimen pertinentes.

3) Cuando se trate de una sucursal de una empre-
sa de inversion con sede social en otro estado de la
Unidn Europea, la declaracion de incumplimiento se ha
de adoptar con la colaboracion de la autoridad com-
petente de dicho estado. Esta norma ha de aplicarse
en paralelo con la ejecucion de los acuerdos de cola-.
boracidn, inscritos en la Comisiéon Nacional del Mer-
cado de Valores, a los que se refiere el articulo 3.2 del
RD 948/2001.

C) Acaecimiento de situacion protegida: efectos

Una vez producida alguna de las declaraciones a que

se refieren los dos apartados anteriores, «los inverso-

res tendran derecho a reclamar del fondo, con el limite
cuantitativo establecido en el articulo 6, el reembolso
de los recursos dinerarios y la devolucién del valor dine-
rario de todo valor o instrumento financiero que tengan
depositado o registrado en la empresa de servicios de
inversion, cuando estos activos estén vinculados a ser-
vicios o actividades de los comprendidos en el ambito
definido en el articulo 4 de este Real Decreto» (art. 5.2
RD 948/2001).
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En el precepto transcrito se pone de manifiesto que
la ejecucion de la garantia se configura con caracter
indemnizatorio (43). En el caso de recursos dinerarios
debidos, no ha lugar a esta cuestidn. Se reintegra al
inversor protegido lo que se le debia: dinero. Sin
embargo, en el caso de no restitucion de valores o ins-
trumentos financieros, a los que mas arriba se hizo refe-
rencia indicando la dificultad que puede suponer su
restitucion, la norma reglamentaria iguala el elemento
que ha de integrar la prestacion en que ha de consis-
tir la garantia: también dinero. Incluso en el caso de
valores que gocen de buena liquidez en el mercado, el
inversor protegido tiene derecho a la devolucién no
in natura, sino del valor dinerario. En todo caso, la
garantia del fondo se hara efectiva mediante el pago
al inversor de una cantidad dineraria, ya sea porque la
entidad adherida no le entregd dinero debido o no le
restituyese valores o instrumentos financieros de los
que era titular.

3. Importe

El articulo 77.8.a) de la LMV remite al desarrollo regla-
mentario la fijaciéon del importe de la garantia. El articu-
lo 6.1 del RD 948/2001, de conformidad con el articulo
4.2 de la Directiva 97/9, dispone: «Los fondos garanti-
zaran que todo inversor perciba el valor monetario de
su posicién acreedora global frente a dicha empresa,
con el limite cuantitativo de 20.000 euros.

«La expresada cantidad podra ser actualizada por
el Ministro de Economia previo informe de la CNMv, de
conformidad con la hormativa vigente de la Unién
Europea».

El Decreto recoge la cantidad minima que contem-
pla la Directiva (44). De todas formas, se deja abierta la
puerta para una facil modificacién. Sabido es que las
cuantias de dinero expresan un determinado valor en
el momento en que se fijan. Pero dicho valor va sufrien-
do una paulatina variaciéon. Lo normal es que el valor
de la moneda descienda. En la medida en que existe
inflacién, el valor real es menor. Precisamente para faci-
litar la modificacién de la cuantia de la garantia, se baja
el rangu del instrumento normativo con el que se ha de
llevar a cabo. La LMv autorizé al gobierno. EI RD
948/2001 autoriza al ministro de Economia. La diferen-
cia esta en que el gobierno esta autorizado para fijar la
cuantia. El ministro lo esta sélo para «actualizarla». En
consecuencia, mediante orden ministerial se podra lle-
var a cabo un incremento de actualizacién del valor,
pero no un real incremento de valor inicialmente garan-
tizado. Para este segundo caso, seria necesario un
nuevo decreto. En la practica, puede resultar dificil mar-
car la linea divisoria entre ambos supuestos. El con-
cepto de valor no es un elemento objetivo. Puede haber,
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y hay, parametros para medirlo, pero tiene un fuerte
componente de relatividad, e incluso de subjetividad.
Ciertamente, se puede entender que se produce una
actualizacién si ésta se lleva a cabo aplicando algun
indice definido de precios (como el «indice de precios
al consumo») o alglin porcentaje de variacion del pre-
cio de algln producto significativo, como el oro, por
ejemplo. Toda elevacién de la cuantia de la garantia que

"superase en gran medida la aplicacion de esos para-

metros ya no seria una actualizacion, sino un incremento
en términos reales. Se estaria en este caso fijando un
nuevo importe en el sentido de un mayor valor de la
garantia.

Vil. BENEFICIARIOS DE LA GARANTIA

El articulo 2.1 de la Directiva 97/9 se refiere a «siste-
mas de indemnizacién de los inversores». EI RD
948/2001 sefiala en su articulo 1.2, con caracter gene-
ral para los sistemas de indemnizacion, que la finalidad
de dichos sistemas es «ofrecer a |los inversores una
cobertura». En el articulo 6.1 del Decreto se dice que los
fondos garantizan que «todo inversors» perciba el valor...
Por tanto, en el caso del fondo de garantia de inversio-
nes los beneficiarios protegidos por la garantia def fondo
son los inversores que, para realizar sus operaciones,
han recabado la intervencion de una empresa de servi-
cios de inversion adherida y, en su caso, sucursal de
empresa de servicios de inversion extranjera.

Pero existen limitaciones. Desde el punto de vista
objetivo de la cuantia de la cobertura, ya se ha sefiala-
do que ésta llegara como maximo a 20.000 euros.
Desde la perspectiva subjetiva, no todos los inversores
seran beneficiarios de la garantia. El articulo 77.8.b) de
la LMV faculta al gobierno para determinar los «inver-
sores excluidos de la garantia, entre los que figuraran
los de caracter profesional o institucional y los espe-
cialmente vinculados a la empresa incumplidora». En
consecuencia, el articulo 4.4 del RD 948/2001 dispone
que quedan «excluidos de la garantia del fondo el dine-
ro y los valores e instrumentos confiados por los siguien-
tes inversores:

«a) Las empresas de servicios de inversion.

«b) Los constituidos por empresas pertenecientes al
mismo grupo econémico que la empresa de servicios
de inversion.

«c) Las entidades de crédito.

«d) Las entidades aseguradoras.

«g) Las instituciones de inversion colectiva y sus
correspondientes sociedades gestoras.
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«f) Los fondos de pensiones y sus correspondientes
sociedades gestoras.

«g) Las entidades de capital-riesgo y sus sociedades
gestoras.

«h) Las entidades, cualquiera que sea su denomina-
cién o estatuto que, de acuerdo con la normativa que
les resulte aplicable, ejerzan las actividades tipicas de
las anteriores.

«j) Las administraciones publicas.

«) Los directivos y administradores de la empresa de
servicios de inversion, sus apoderados, los socios posee-
dores de al menos el 5 por 100 del capital social y el
auditor responsable de los informes de auditoria, asi
como aquellos inversores que tengan estas mismas
caracteristicas en las sociedades pertenecientes al grupo
de la empresa de servicios de inversion y los conyuges
y familiares en primer grado de unos y otros.

«k) Aquellos inversores no contemplados en las letras
anteriores, que sean responsables directa o indirecta-
mente de la situacién de deterioro patrimonial de la enti-
dad adherida o sean beneficiarios directos de actos de
la empresa de servicios de inversién que hayan provo-
cado dicho deterioro o contribuido a agravar el mismo.
Estas circunstancias deberan ser declaradas expresa-
mente por la CNMV cuando se trate de lo prevenido en
el apartado 1.b) del articulo 5 del presente Real Decre-
to y por la autoridad judicial competente en los restan-
tes casos.

«) Los inversores o cualquier otra persona con dere-
cho o interés sobre el dinero, valores o instrumentos
financieros objeto de cobertura que hubieran confiado
fondos o valores a la empresa de servicios de inversion
con quebrantamiento, por su parte o por parte de la
empresa de servicios de inversion, de lo establecido en
la Ley 19/1993, de 28 de diciembre, sobre Determina-
das Medidas de Prevencion del Blanqueo de Capitales
0 gue tengan relacién con una actuacién delictiva que
contravenga el ordenamiento juridico vigente.

«m) Aquellas personas que actlien por cuenta de cua-
lesquiera de los inversores excluidos en virtud de este
apartado o en concierto con los mencionados en los
parrafos k) y I)».

Los apartados a), ¢), d), e}, ), y g) son supuestos con-
cretos de inversores de caracter profesional o institu-
cional (45). Se supone que su cualificacion en la mate-
ria justifica la exclusién, ya que conoceran adecuadas
medidas preventivas. En todo caso, dado el volumen de
sus inversiones, que por lo general sera elevado, la
cobertura del fondo de garantia de inversiones supon-
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dria un porcentaje muy pequefio en relacion con la inver-
sién. Ademas, en las entidades de inversién colectiva o
caracter mutuo el efecto de la pérdida queda en buena
medida diluido en la totalidad del patrimonio de la enti-
dad (46). Dada la rapidez con que se producen cambios
en el sistema financiero y en la configuracién de enti-
dades que actuan en el mismo, el Decreto incluye una
clausula de cierre, ya habitual, en la letra h), para abar-
car cualquier otra entidad, que exista o pueda existir,
que ejerza actividades tipicas —habra que entender
similares (47)— de las anteriores.

El apartado i) (administraciones publicas) debera ser
incluido en el amplio concepto de los inversores insti-
tucionales. Se supone que las administraciones deben
invertir con prudencia, asesoradas y evitando el riesgo.
En todo caso, estas inversiones «publicas» también cons-
tituyen un supuesto de dilucién de la posible pérdida en
un patrimonio publico (no perteneciente a un particular).

Los apartados b), j) y k) se incluyen en el supuesto de
inversores especialmente vinculados a la empresa incum-
plidora. En unos casos, por pertenecer al mismo grupo
de empresas; en otros, por ocupar cargos directivos o
de administracion o poseer una participacion relevante
en el capital social. También se incluye el auditor. En
todos estos supuestos de personas fisicas se extiende
la exclusién a los cényuges y familiares en primer grado,
es decir, padres e hijos. Los causantes o beneficiarios
de la situacién de deterioro patrimonial (apartado k)
podrian juridicamente no estar especialmente vincula-
dos a la empresa incumplidora, pero de hecho si lo esta-
ran en la generalidad de los casos. De todas formas, ha
de ser la autoridad judicial o la Comision Nacional del
Mercado de Valores, segun se trate de una insolvencia
apreciada por una u otra via, quien declarare que se ha
incurrido en el supuesto contemplado en el apartado k).

El apartado /) acoge el supuesto de excepciodn con-
templado en el articulo 3 de Ia Directiva 97/9: «Queda-
rén excluidos de cualquier compensacién con cargo al
sistema de indemnizacién de los inversores los créditos
relativos a operaciones en relacién con las cuales haya
recaido condena penal por el delito de blanqueo de capi-
tales con arreglo al articulo 1 de la Directiva 91/308/CEE
del Consejo, de 10 de junio de 1991, relativa a la pre-
vencion de la utilizacién del sistema financiero para el
blanqueo de capitales ». El precepto reglamentario se
remite a la legislacién espafiola en materia de blanqueo
de capitales y ademas incluye el supuesto de cualquier
actuacioén delictiva contraria al ordenamiento juridico.

En el ultimo apartado, m), se busca cerrar la puerta
al fraude. Asi, las excepciones recogidas en el precep-
to se aplican a los sujetos que directamente actien y
también a posibles testaferros. Se incluye, pues, en la
excepcion la actuacién indirecta.
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En todo caso, como frecuentemente la constatacion
de conductas fraudulentas estara pendiente de proce-
dimientos judiciales o administrativos, el apartado 5 del
articulo 4 dispone: «En los supuestos contemplados en
los parrafos k), ) y m), la sociedad gestora podra sus-
pender el pago de los importes garantizados a los inver-
sores, hasta que se produzca una resolucién definitiva
por parte de la autoridad competente, judicial o admi-
nistrativa, en atencion a cada supuesto».

VIIl. CALCULO DE LA INDEMNIZACION

Los inversores cuentan con la cobertura maxima
sefialada de 20.000 euros. Llegado el ejercicio de la
cobertura, es necesario determinar cuales son los dere-
chos de los inversores para fijar la cuantia que, dentro
de ese limite, le correspondera recibir.

El articulo 6.2 del RD 948/2001 establece que la
«determinacion de la posicién del inversor se hara con-
tabilizando todas las cuentas o posiciones abiertas a su
nombre en una empresa de servicios de inversion,
teniendo en cuenta el signo de sus saldos, cualesquie-
ra que fuesen las monedas de denominacion, hasta esta-
blecer su posicién acreedora global frente a dicha
empresa». A estos efectos de calculo se establece, pues,
unha compensacioén entre saldos. «El importe garantiza-
do se aplicara por inversor, sea persona natural o juri-
dica, y cualesquiera que sean el nimero y clase de cuen-
tas de dinero, valores o instrumentos financieros en que
figure como titular en la misma empresa de servicios de
inversion» (art. 6.3 RD 948/2001) (48).

Los calculos para la determinacién de saldos y apli-
cacion de valores de monedas, en su caso, se referirdn
a la fecha en que tenga lugar la «declaracién de insol-
vencia», por via judicial o administrativa. Los saldos de
recursos dinerarios vienen ya dados en términos mone-
tarios. Mas, por lo que se refiere a los valores e instru-
mentos financieros hay que fijar su valor en dinero a la
fecha de la insolvencia, ya que el articulo 13.1 del RD
948/2001 dispone que los fondos satisfaran «en meta-
lico» las indemnizaciones a los inversores. A este fin, el
articulo 6.2 del RD 948/2001 fija los criterios segln
dichos activos coticen o no en un mercado secundario
espanfiol o extranjero. Si cotizan en un mercado, el valor
sera el que corresponda en dicho mercado a la fecha
de la declaracién de insolvencia. Si no se negocian, se
calculara su valor atendiendo a los siguientes criterios:

a) Valores de renta variable: valor tedrico calculado
sobre el Ultimo balance auditado a la entidad emisora;
en el caso de que no exista balance auditado, o éste
contenga salvedades con ajustes que puedan determi-
nar un valor tedrico menor del que resulte de las cuen-
tas, ef valor de mercado se determinara pericialmente.
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b) Valores de renta fija: valor nominal mas el cupén
corrido cuando el tipo de interés sea explicito, o valor
de reembolso actualizado al tipo implicito de emision
cuando se trate de valores tipo cupoén cero o emitidos
al descuento.

¢) Instrumentos financieros: valor estimado de mer-
cado calculado con arreglo a los procedimientos de valo-
racién generalmente aceptados respecto al instrumen-
to de que se trate.

d) En los casos de valores o instrumentos emitidos
por empresas gque se encuentren en suspension de pagos
o quiebra, el valor a restituir se determinara pericialmen-
te, pudiendo posponer su determinacién hasta la con-
clusién del procedimiento concursal correspondiente.

El RD 948/2001 contempla los supuestos de cotitu-
laridad de cuentas, sean éstas de dinero, valores o ins-
trumentos financieros, y la intervencién de represen-
tantes o agentes de terceros. Como criterio general, se
respeta lo que al respecto conste en la relacién con-
tractual con la empresa adherida con anterioridad a la
declaracién de insolvencia. El Decreto dispone:

«Cuando una cuenta tenga mas de un titular, su
importe se dividira entre los titulares, de acuerdo con lo
previsto en el correspondiente contrato de prestacién
de servicios, dep0dsito o registro celebrado con la empre-
sa de servicios de inversion y, en su defecto, a partes
iguales» (art. 6.4 RD 948/2001).

«Cuando los titulares de una cuenta acttien como
representantes o agentes de terceros, siempre que esta
condicion existiera en el momento de su apertura y for-
malizacion con las empresas de servicios de inversién
y ésta hubiera tenido lugar antes de producirse alguna
de las circunstancias descritas en el articulo 5, la cober-
tura del fondo se aplicara a los beneficiarios de aqué-
lla, ya sea de efectivo, valores o instrumentos financie-
ros, en la parte que les corresponda» (art. 6.5 RD
948/2001). Se admite, pues, la representacién. Asi, la
cobertura no se aplicara a un solo saldo resultante a
nombre del representante, sino a cuantos saldos resul-
ten a favor de uno o varios representados. La norma
reglamentaria incorpora la prevision contenida en este
sentido en el articulo 8.3 de la Directiva 97/9.

IX. PLAZO PARA EL PAGO

El articulo 77.8.a) de la LMV autoriza al gobierno para
determinar la forma y el plazo en que se hara efectiva la
garantia del fondo.

Segun el articulo 9.2 de la Directiva 97/9, el abono se
debera hacer a los inversores «lo méas pronto posible v,
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a mas tardar, tres meses después de haberse estable-
cido la idoneidad y el importe del crédito». La norma
reglamentaria espafiola (art. 13.1 RD 948/2001) esta-
blece una mayor seguridad y certeza en relacién con el
dies a quo. Dispone que los fondos «satisfaran en meta-
lico las indemnizaciones a los inversores cuyo derecho
haya sido debidamente comprobado dentro de los tres
meses siguientes a la fecha de la declaracién de incum-
plimiento», que se regula en el articulo 5 del Decreto
(49). Se establece un plazo computado desde la decla-
racion de insolvencia, dentro del cual se ha de hacer la
comprobacion de los créditos y el pago de los mismos.
Con caracter excepcional (50), y aportando la sociedad
gestora razones para ello en la solicitud a la Comisién
Nacional del Mercado de Valores, ésta podra autorizar
una proérroga del plazo no superior a tres meses (51).

Transcurridos esos plazos, los inversores dispondran
todavia de un nuevo plazo adicional de tres meses para
reclamar a la sociedad gestora, aunque ya lo hubieran
hecho con anterioridad, la indemnizacion de sus dere-
chos que consideren que no han sido debidamente aten-
didos. «Sin perijuicio del transcurso de estos plazos, los
inversores, siempre que lo soliciten motivadamente,
podran presentar la reclamacion anterior en un plazo
superior» (art. 13.2 RD 948/2001). El Decreto incorpora
asi la previsién del articulo 9.1 de la Directiva 97/9, que
fija un plazo de, al menos, cinco meses desde la decla-
racion de insolvencia para que los inversores puedan
presentar sus reclamaciones, pero determinando que
no se podra invocar «la expiracién de dicho plazo para
denegar el beneficio de la cobertura a un inversor que
se haya visto en la imposibilidad de ejercitar sus dere-
chos a una indemnizacién en el plazo sefialado».

Se establece, pues, un procedimiento para la recla-
macidn y pago de la indemnizacion caracterizado por
el mandato a la sociedad gestora de celeridad en la
comprobacién y cdmputo de los créditos, asi como de
«pronto pago», mientras que a los inversores se le faci-
lita la posibilidad de reclamacion incluso «fuera de
plazo». En definitiva, se hace un disefio de plazos que
imprima celeridad, sobre la base de un principio pro-
tector de los intereses de los inversores. Y, sobre la base
de este mismo principio, se permite a quien no pudo
reclamar dentro de esos plazos hacerlo con posteriori-
dad. Parece evidente que en procedimientos masivos
como estos, donde importa la celeridad, ésta no puede
conllevar la pretericién de inversores que, por cualquier
circunstancia, no puedan actuar en el corto plazo pre-
visto: plazo corto éste que se fija no en su contra, sino
precisamente a su favor.

El articulo 9.1 de la Directiva 97/9 dice que se podra
«fijar un plazo durante el cual los inversores estaran obli-
gados a presentar sus reclamaciones». Nuestro texto
reglamentario, sin embargo, no impone al inversor la
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obligacién de reclamar (52). Da por supuesto que los
inversores reclamaran. Por eso establece unos plazos
ordinarios para que se puedan presentar esas reclama-
ciones y se haga la comprobacion de derechos y pago
de los créditos. La norma (art. 13.1 RD 948/2001) exige
como presupuesto o requisito de hecho previo al pago
gue el «derecho haya sido debidamente comprobado».
Tal comprobacién puede haber tenido lugar precedida
de solicitud o reclamacién por parte del interesado. Pero
también puede constar el derecho del inversor simple-
mente como consecuencia de la informacion facilitada
por, o que consta en, la entidad adherida. El hecho es
que si el derecho de un inversor consta a la sociedad
gestora, ésta no est4 legitimada para evitar el pago. Otra
cosa es que no pueda hacerlo porque le falte informa-
cién para su formalizacién o falte la colaboracién nece-
saria, en su caso, por parte del inversor. Pero para tal
supuesto esta la previsién del articulo 13.3 del RD
948/2001: «En todo caso, los importes no satisfechos
tras los plazos anteriores quedaran en los fondos a dis-
posiciéon de sus titulares, sin perjuicio de su prescrip-
cidn con arreglo a derecho» (53). Este precepto no dis-
tingue. Se deberd, pues, entender que incluye todo
derecho reconocido y no pagado, con independencia
de que hubiese o no mediado reclamacion.

Lo normal seréd (y es el presupuesto de hecho del
articulo 13.3 del RD 948/2001 cuando establece un
plazo adicional de tres meses para reclamar) que los
inversores presenten su reclamacion. Esta se ha de pre-
sentar ante la sociedad gestora. Es independiente de
la posible reclamacion, solicitud o demanda que pueda
constar en un procedimiento judicial. Es asimismo dis-
tinta de la solicitud que el inversor pudiera haber hecho
a la entidad adherida y que, al no ser atendida, consti-
tuy6 presupuesto de hecho para la declaracién de pre-
sunta insolvencia por parte de la Comision Nacional del
Mercado de Valores, de conformidad con el articulo
5.1.b) del RD 948/2001.

Como ya se recogié mas arriba, si fuese necesario,
la sociedad gestora podra concertar, por cuenta del
fondo, préstamos y créditos con entidades financieras
para cumplir con sus obligaciones. La sociedad gesto-
ra debera dar cuenta de esta actuacién a la Comisién
Nacional del Mercado de Valores (art. 11 RD 948/2001).
Es una prevision mas dirigida a facilitar el pronto pago
a los inversores.

X. SUBROGACION DEL FONDO

Siguiendo la prevision del articulo 12 de la Directiva
97/9, el articulo 77.7 de la LMV dispone que una «vez
hecha efectiva la garantia por el fondo, éste se subro-
gara en los derechos que los inversores ostenten fren-
te a la empresa de servicios de inversién, hasta un
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importe igual a la cantidad que les hubiese sido abona-
da como indemnizacién» (54).

De esta forma se producen dos efectos:

1) Los inversores beneficiarios reciben el importe de
sus derechos, bien en su totalidad si no superan los
20.000 euros, bien parcialmente hasta esa cuantia, antes
gue si tuviesen que esperar a obtener el pago en un pro-
cedimiento concursal con sometimiento al principio de
la par condicio creditorum y consiguiente dividendo. En
la parte recibida del fondo de garantia de inversiones el
acreedor no se somete, pues, al principio de comuni-
dad de pérdidas.

2) El procedimiento concursal, en su caso, se «sim-
plifica» en cuanto que por la cuantia total abonada por
el fondo seré la sociedad gestora, en representacion de
éste, la que concurra al concurso como Unico acreedor,
en vez de los inversores en la cuantia sefialada. Los
inversores beneficiarios con un derecho superior a los
20.000 euros continuaran como acreedores de la enti-
dad adherida insolvente por el exceso sobre esa canti-
dad, sometiéndose a todo el procedimiento concursal
a que hubiere lugar. Los inversores beneficiarios con un
derecho que no supere esa cuantia dejaran de tener la
condicion de acreedores de la entidad adherida y que-
daran al margen de todo procedimiento por insolvencia
de la deudora.

Los acreedores parcialmente satisfechos por el fondo
de garantia podran ejercitar su derecho frente a la
empresa de servicios de inversion con preferencia al
fondo subrogado, de conformidad con el articulo 1213
del Codigo Civil, que dispone: «El acreedor, a quien se
hubiere hecho un pago parcial, puede ejercitar su dere-
cho por el resto con preferencia al que se hubiere subro-
gado en su lugar a virtud del pago parcial del mismo
crédito» (55).

El articulo 7 del RD 948/2001 desarrolla un supuesto
contemplado por el articulo 77.7 de la LMv: el de la res-
titucidn de valores u otros instrumentos financieros con-
fiados a la empresa de servicios de inversion con pos-
terioridad al pago del importe garantizado por el fondo.
Tal restitucién puede tener lugar antes de iniciado un
procedimiento de insolvencia por via judicial si el ejer-
cicio de la garantia se llevd a cabo sobre la base de una
declaracion administrativa de insolvencia. También
puede tener lugar la restitucién iniciado ya un procedi-
miento concursal por via judicial, con independencia de
gue éste hubiera constituido el presupuesto para ef ejer-
cicio de la garantia o que ésta se hubiese hecho efecti-
va a tenor de una declaraciéon administrativa previa de
insolvencia. Y es posible la restitucién existiendo un pro-
cedimiento concursal porque, como ya se dijo, en rela-
cién con los activos financieros, los clientes estan regis-
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trados como titulares de los mismos. En consecuencia,
no forman parte del patrimonio de la entidad adherida
sometida a procedimiento concursal.

En relacién con el dinero no se plantea este supues-
to. Si existia dinero que habia sido depositado en cuen-
tas «transitorias» afectas a concretas operaciones de
clientes, se supone y tuvo en cuenta a la hora de com-
probar y fijar los derechos de los clientes. Si, hecho el
pago de las indemnizaciones, «aparece» dinero en el
patrimonio de la entidad adherida, dificilmente se podra
entender que pertenece a concretos inversores. Dado
el caracter esencialmente fungible del dinero, que no
circula identificado en relacién con un titular, sino al por-
tador cuando circula en papel moneda, y como un dere-
cho de crédito cuando «circula» mediante anotacién
contable, sea ésta electrénica o no, no se plantea la
posibilidad de su atribucion a los clientes, sino que se
integra en el patrimonio del deudor y en el procedimiento
concursal en su caso. Hay que sefialar que esta misma
solucion se debera aplicar si, en las mismas circuns-
tancias, aparecen activos financieros cuya titularidad a
favor de concretos clientes no constase registrada con
anterioridad a la fecha de la declaracién de insolvencia
que motivo el ejercicio de la garantia del fondo. Apare-
ceran en tal caso a nombre de la entidad adherida, con
lo que resulta inevitable su integracion en el patrimonio
de ésta y seguimiento de los derroteros concursales pro-
cedentes. Quizas, haciendo ficcidn, si hubiere constan-
cia de que existian algunos determinados activos finan-
cieros de peculiares caracteristicas propiedad de uno o
varios (pero pocos) inversores, cabria plantearse la posi-
bilidad de que estos inversores reclamasen la atribucion
a ellos de la titularidad de tales activos. En todo caso,
esa serfa una cuestion previa al supuesto de hecho de
la norma reguladora del fondo de garantia de inversio-
nes. La restitucién se hace, a través del fondo, al inver-
sor titular. En la hipétesis planteada, de lo que se trata
es precisamente de determinar ese prius, a saber: quién
es titular de unos determinados activos financieros.

Cuando tiene lugar la restitucion, después de pagada
la indemnizacion, aquélla no se realiza directamente al
inversor, sino al fondo. El parrafo tercero del articulo 7
establece: «La restitucion se realizara al fondo corres-
pondiente, quien entregara al inversor las cantidades
que correspondan con arreglo a lo previsto en el parra-
fo precedente, estando facultado dicho fondo, a tal fin,
para enajenar los valores en la cuantia que resulte pro-
cedente» (56).

El parrafo segundo del articulo 7 del RD 948/2001, con
un texto ciertamente complejo, dispone: «En el supues-
to de que los valores u otros instrumentos financieros
confiados a la empresa de servicios de inversién fuesen
restituidos por aguélla con posterioridad al pago de un
importe garantizado, los fondos podrén resarcirse del
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importe satisfecho, total o parcialmente, si lo restituido,
valorado conforme a lo establecido en el articulo ante-
rior en el momento de la restitucidn, fuera mayor que la
diferencia entre el valor de los que fueron confiados a
la entidad, valorados en el momento en que se produ-
jeron los hechos citados en el articulo 5.1, y el importe
de la indemnizacion pagada al inversor. Cuando el valor
de lo restituido fuese superior al de los valores e ins-
trumentos, calculado en la fecha citada en el articulo
5.1, el exceso se distribuira entre el fondo y el inversor
a prorrata de sus respectivos créditos». El precepto
requiere que se realice una diseccidn que facilite su
comprension.

El supuesto de hecho es la restitucion de activos
financieros después de ser abonada la indemnizacion a
los inversores protegidos. En tal caso:

® Los valores u instrumentos financieros no se resti-
tuyen directamente a su titular. La restitucion se realiza
al fondo de garantia de inversiones.

e Lo restituido se valorara con los criterios del articu-
lo 6 del RD 948/2001, es decir, los que rigen la deter-
minacion de los derechos de cada inversor al momen-
to de la declaracién —judicial o administrativa— de
insolvencia. En el articulo 6 se hace referencia a la
accién de valorar de forma impersonal. Se utilizan
expresiones como «se hard», «se realizara», «se calcu-
lara». Tampoco el articulo 7 dice expresamente quién
ha de realizar la valoracién. Parece razonable pensar
que, si se trata de célculos para determinar derechos
de inversores relacionados con la garantia a prestar
(art. 6) o prestada (art. 7) por el fondo de garantia, sera
la sociedad gestora de éste la que deba realizar los
calculos, sin perjuicio de que convengan en ellos los
inversores afectados o, por lo contrario, planteen las
reclamaciones pertinentes.

* El fondo podra resarcirse si el valor de lo restitui-
do supera la parte del derecho del inversor pendiente
de recuperar tras la percepcién maxima de los 20.000
euros. Esto significa que el fondo no puede percibir
reembolso con cargo a los activos financieros restitui-
dos mientras su titular no haya obtenido la totalidad
del valor de aquellos activos a la fecha de declaracion
de la insolvencia. Con mayor precision, pero también
complejidad, el precepto expresa esta idea diciendo
gue el resarcimiento por parte del fondo tendra lugar
si el valor de lo restituido fuera mayor que la diferen-
cia entre:

— el valor de los activos financieros confiados a la
entidad adherida en la fecha de la declaracién de insol-
vencia, y

— el importe de la indemnizacién pagada al inversor.
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Asi, por ejemplo, si los activos de un inversor en el
momento de la declaracién de la insolvencia de la enti-
dad fue de 50.000 euros, recibié 20.000 como indem-
nizacién. La diferencia son 30.000 euros. Si posterior-
mente se restituyen valores por importe de 15.000 euros,
el fondo no percibira resarcimiento alguno, siendo tnico
beneficiario el inversor. Ahora bien, si el valor fuese de
40.000 euros, el fondo si se podra resarcir. Aunque la
norma no lo diga expresamente, habra que entender
que por importe de 10.000 euros (cuantia en la que se
supera aquella diferencia) correspondiendo los otros
30.000 euros al inversor.

» Ahora bien, puede suceder que el valor de los acti-
vos financieros restituidos supere incluso la valoracion
hecha a la fecha de la declaracién de insolvencia. Gon-
forme a la regla anterior, el inversor habra percibido
el importe total de su derecho y el fondo habréa obteni-
do el reembolso total de la cuantia pagada como
indemnizacion. ;Qué sucede con el exceso? (57). A
esta pregunta da respuesta el Ultimo inciso del parra-
fo segundo del articulo 7 del RD 948/2001: «el exceso
se distribuira entre el fondo y el inversor a prorrata de
sus respectivos créditos».

¢ Afin de que el fondo pueda resarcirse y entregar
al inversor las «cantidades» que correspondan, estd
facultado «para enajenarlos —valores u otros instru-
mentos financieros— en la cuantia que resulte proce-
dente» (art. 77.7 in fine LMV) (58). La norma contiene una
autorizacion legal para ejercitar 'su derecho de rescate
sobre dichos valores o instrumentos financieros proce-
diendo a su enajenacién sin ser el titular de los mismos.
Obviamente, dicha facultad se extiende sélo a la cuan-
tia necesaria para obtener los recursos que le corres-
pondan. Sobre el resto, el inversor decidira lo que tenga
por conveniente. Como la finalidad de la norma es per-
mitir al fondo de garantia de inversiones obtener una
determinada cantidad dineraria mediante la enajena-
cidn, sera necesario proceder a la venta de activos sufi-
cientes para alcanzar dicha cantidad. Hecha esta inter-
pretacion, se ha de concluir que, si dicha cantidad no
coincide con unidades de activos, que no son fraccio-
nables, se enajenara el nimero minimo suficiente, rein-
tegrando al inversor el importe sobrante.

Buscando la objetividad, y en todo caso la transpa-
rencia en las operaciones de enajenacién de activos
financieros, se establece un criterio ya consolidado para
su aplicacién en situaciones similares. Dicho criterio se
recoge en dos reglas contenidas en los dos Gltimos
parrafos del articulo 7 del RD 948/2001:

«Cuando se trate de valores negociables cotizados
en mercados secundarios de valores oficiales, la enaje-
nacion habra de hacerse con arreglo a las normas de
dichos mercados».
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«Cuando se trate de valores no negociables, la ena-
jenacién habra de hacerse con intervencién de fedata-
rio publico o a través de un intermediario financiero auto-
rizado a ello».

XI. INFORMACION A LOS INVERSORES

La Directiva 97/9 considera la correcta informacién a
los inversores como un factor importante para la estabi-
lidad del sistema financiero y la confianza de los inver-
sores. Asi se pone de manifiesto en los considerandos
20y 21 de la Directiva. Se invoca el articulo 12 de la Direc-
tiva 93/22, que ya imponia a las empresas de servicios
de inversion la obligacion de informar a los inversores,
antes de entrar en relaciéon de negocios con ellos, sobre
la eventual aplicacién de un sistema de indemnizacion.

La Directiva 97/9 pone el énfasis en el aspecto posi-
tivo, es decir, en la conducta activa que debe desarro-
llar la empresa de servicios de inversion para informar
a los inversores sobre el sistema de indemnizacién al
que esté adherida la entidad. Asi, el articulo 10.1 dis-
pone que la empresa de servicios de inversion ha de
tomar «las medidas adecuadas para poner a disposi-
cion de sus inversores reales y potenciales la informa-
cién necesaria para identificar el sistema de indemni-
zacién de los inversores». La «informacion debera
presentarse en una forma facilmente comprensible».

Para preservar la objetividad y puridad de la infor-
macion, de forma que no se utilice como instrumento
de indebida competencia, el mismo articulo 10.3 de la
Directiva 97/9 obliga a los estados a poner limites al uso
publicitario de la informacién sobre el sistema de indem-
nizacién de inversores, para «evitar que tal uso perjudi-
que a la estabilidad del sistema financiero o a la con-
fianza de los inversores».

El articulo 77 de la LMv, al regular el fondo de garan-
tia de inversiones, no se ocupa de esta materia. El articu-
lo 79.e) de la LMV recoge el «requisito» de mantener
siempre «adecuadamente informados» a los clientes.

Es en el articulo 14 RD 948/2001 donde se contiene
la regulacién especifica en relacién con la informacion
gue las empresas de servicios de inversién, en cuanto
entidades adheridas al fondo de garantia de inversio-
nes, han de ofrecer a los inversores. El nimero 1 del pre-
cepto se ocupa de la informacion directa a los inverso-
res, y el nimero 2 de la indirecta a través de la Comision
Nacional del Mercado de Valores.

1. Informacion directa

El Decreto comienza por la prohibicidn relativa a la
publicidad: «Las entidades adheridas a /os fondos no
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podran utilizar su pertenencia a fos mismos en su publi-
cidad, si bien podran incluir una mencién a aquélla sin
afiadir otros datos o informaciones sobre los fondos. De
igual modo, tendréan en sus oficinas, a disposicién del
publico, informacion sobre las caracteristicas del fondo».
Da la impresion de que en esta norma lo importante es
la prohibicién de uso «interesado» como instrumento
publicitario del hecho de que la empresa de servicios
de inversion esté adherida al fondo de garantia de inver-
siones como si fuese un «plus» sobre las entidades com-
petidoras, cuando este es un requisito legal general de
forma que todas las entidades han de ofrecer este
mismo nivel de cobertura.

Parece que prima en la horma el interés por preser-
var la libre competencia con correcta lealtad, sin utilizar
la publicidad en esta materia como medio desleal de
competencia. Mientras en la Directiva 97/9 se «manda»
que haya informacién amplia, facilmente comprensible,
en el RD 948/2001 da la impresién de que se contem-
pla tal mandato porque «no hay mas remedio». En la
tensioén o relacion dialéctica entre publicidad e informa-
cién amplia a los inversores, existentes o potenciales,
se hace hincapié en prohibir la publicidad con «excesi-
va informacién», que podria afectar a la leal competen-
cia. Por el contrario, el mandato de proporcionar infor-
macion se limita a disponer que se tenga en las oficinas
a disposicién del publico. Ciertamente, la norma no dice
«podran» tener, como si se tratase de una simple per-
misién o facultad a discrecién de la empresa de servi-
cios de inversién. La norma dice: «De igual modo —que
prohibe—, tendran —ordena— en sus oficinas...». La
norma, imperativa, contiene, pues, dos mandatos: uno
de no hacer (prohibicion) y otro de hacer (actuacion a
desarrollar).

La prohibicién se estructura sobre la base de una
regla general y una excepcion muy limitada. La regla
general es que las empresas de servicios de inver-
sion no pueden utilizar su pertenencia al fondo de
garantia de inversiones en su publicidad. La excepcién
consiste en permitir que en la publicidad se mencione
el hecho de que la entidad esta adherida al fondo de
garantia, pero sin afiadir ningin dato mas en relacién
con el mismo. Como resultado, lo Unico que existe es
la posibilidad (facultad para la entidad adherida: pudien-
do hacer uso 0 no) de que la empresa de servicios de
inversion haga constar en su publicidad el hecho de
estar adherida al fondo de garantia.

El mandato se refiere a una conducta muy limitada:
disponer de determinada informacion en las oficinas a
disposicion del publico. No se ocupa la norma de ase-
gurar que esa informacién llegue efectivamente al clien-
te real o potencial. Este tendra que demandarla. Si tie-
nen alguna nocién previa, podra hacerlo; en caso
contrario, no lo hara. No hubiera estado de mas la exi-
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gencia de informacién publica de la existencia de docu-
mentacion informativa sobre el fondo de garantfa de
inversiones y otras materias que interesan al inversor.

Desde luego, el Decreto ignora en esta materia la
existencia de otros canales de informacién y comer-
cializacién distintos a la oficina. Cada dia son mas los
clientes reales o potenciales de las empresas de servi-
cios de inversidn que no se desplazan a las oficinas fisi-
cas de estas entidades. El uso de los huevos medios
de comunicacion es una realidad en crecimiento, espe-
cialmente en el ambito de la contratacién en el sistema
financiero. Las nuevas tecnologias permiten obtener
informacion por teléfono —en sus distintas variantes—,
televisor u ordenador, a través de redes publicas o pri-
vadas. No se puede desconocer hoy el impacto de inter-
net en este punto. Cuando ya hay normas en nuestro
ordenamiento juridico que regulan esta materia (59),
llama la atencidn que el Decreto se limite a requerir que
exista un papel con una informacién en un cajén de un
empleado a la espera de que alguien llegue a una ofi-
cina y pida que se le muestre.

Como contenido minimo de esa informacion, el
articulo 14.1 del RD 948/2001 dispone que «debera
comprender entre otros los siguientes extremos:

a) Indicacion, en su caso, de las coberturas ofreci-
das por sistemas o fondos extranjeros.

b) Régimen de cobertura para los supuestos de dep6-
sito o registro de valores en otras entidades financieras.

¢) Indicacion de la exclusién de los servicios y activi-
dades realizados en los paises y territorios a que se refie-
re el articulo 4.1.¢), asi como una relacién actualizada de
los mismos». Se refiere a la relacién de paraisos fiscales
0 aquellos paises que se nieguen a intercambiar infor-
macién con la Comisién Nacional del Mercado de Valo-
res. Estos paises han de ser especificados por el minis-
tro de Economia, a propuesta de la Comision Nacional
del Mercado de Valores (art. 4.1 RD 948/2001).

2. Informacion indirecta

Se trata de informacion que se facilita al publico en
general a través de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores. Los dos medios que a tal fin se arbitran son:

1) La memoria anual que la sociedad gestora del
fondo de garantia de inversién ha de elaborar y depo-
sitar en la Comisién Nacional del Mercado de Valores
para su consulta publica.

2) El registro de las empresas de servicios de inver-
sién contemplado en el articulo 91.) de la LMV y exis-
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tente con el caracter de oficial en al Comision Nacional
del Mercado de Valores. En este registro la Comision
Nacional del Mercado de Valores ha de hacer constar
la informacion que le facilite la sociedad gestora del
fondo de garantia de inversién, que estd obligada a
comunicar toda alta o baja de entidades adheridas al
fondo de garantia (60).

XIl. BAJA Y EXCLUSION DEL FONDO

1. Baja

La pertenencia al fondo de garantia de inversiones
estd unida, por mandato legal, a la condicién de empre-
sa de servicios de inversién. Asi, cuando tal condicién
se adquiere, la entidad ha de adherirse al fondo de
garantia. Por la misma razén, cuando deja de tener esa
condicion de empresa de servicios de inversién, ha de
causar baja en el fondo.

El articulo 12.1 del RD 948/2001 dispone: «Cuando
una sociedad o agencia de valores cause voluntaria-
mente baja como empresa de servicios de inversién,
conforme al procedimiento previsto en su normativa
especifica, también causara baja en el Fondo de Garan-
tia en la fecha de baja en €l registro oficial de empresas
de servicios de inversion». Se refiere el precepto al regis-
tro oficial que se lleva en la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores, de conformidad con el articulo 92.f)
de la Ley de Mercado de Valores.

La baja como empresa de servicios de inversion esta
relacionada con la revocacion de la autorizacién, que se
regula en el articulo 73 de la LMv. Entre las causas de
revocacion se encuentran la inactividad o escaso volu-
men de negocio, la renuncia, el incumplimiento de obli-
gaciones de especial relevancia, la suspensién de pagos
o la quiebra.

E! supuesto de hecho es la revocacion de la autoriza-
cién y consiguiente baja en el registro de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores. Dado este hecho, la
baja en el fondo de garantia de inversiones es puray
mera consecuencia. Hay que tener presente que se podra
dar también el proceso contrario: que la entidad cause
baja en el fondo de garantia y en consecuencia se incu-
rra en causa de revocacion de la autorizacién como
empresa de servicios de inversién, conforme a la previ-
sion del articulo 73.j) de la Ley de Mercado de Valores.

2. Exclusion

El articulo 5 de la Directiva 97/9, el articulo 77.6 de
la LMV y el articulo 12 del RD 948/2001 regulan la exclu-
sién de aquellas empresas de servicios de inversién que
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ho cumplan sus obligaciones con el fondo de garantia
de inversiones, especialmente las aportaciones econé-
micas debidas. La Directiva comienza disponiendo que
en caso de incumplimiento de sus obligaciones, las auto-
ridades competentes tomaran medidas para compeler
a la empresa de servicios de inversidn a que cumpla.
Para ello se podran aplicar sanciones. En dltimo extre-
mo, si la entidad no cumple, podra ser excluida del fondo.
La LMV regula directamente la exclusién, si bien con-
templa la posibilidad de la suspension y la aplicacion de
recargo en el pago de lo debido. Las empresas de ser-
vicios de inversién estan obligadas a pertenecer al fondo
de garantia de inversiones. Junto a la obligacién existe
el derecho a no ser excluidas, salvo en caso de incum-
plimiento. El primer inciso del articulo 77.6 de la LMv con-
templa tal garantia a favor de las entidades adheridas.

El articulo 12.2 del RD 948/2001, por su parte, dis-
pone lo siguiente: «Las empresas de servicios de inver-
sion que no realicen debidamente sus aportaciones al
Fondo de Garantia de Inversiones al que estén adheri-
das, no contribuyan a las derramas o incumplan las obli-
gaciones previstas en este Real Decreto podran ser
excluidas del fondo una vez que, requeridas al efecto,
no hayan regularizado su situacion en el plazo que deter-
mine la sociedad gestora, que no podra ser inferior a un
mes. Sera competente para acordar la exclusién la
CNMV, previo informe de la sociedad gestora del fondo
afectado y previa audiencia del interesado, de confor-
midad con lo dispuesto en el articulo 84 de la Ley
30/1992, de 26 de noviembre, del Régimen Juridico de
las Administraciones Publicas y del Procedimiento Admi-
nistrativo Comun».

Aungue la exclusion se contempla como medida apli-
cable en cualquier supuesto de incumplimiento de una
entidad adherida en relacién con cualquiera de la obli-
gaciones relacionadas con el fondo, las normas tienen
especialmente presente el impago de las aportaciones
y derramas debidas. La facultad para excluir se atribu-
ye a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, que
debera observar las garantias previstas en el procedi-
miento administrativo.

Como primera medida disuasoria y sancionadora, de
aplicacién inmediata y automatica, para caso de mora
en el pago, se establece un recargo del 20 por 100 sobre
el importe de la aportacion pendiente de abono, que se
hara efectivo junto con ésta. La entidad morosa debe-
ra abonar también los intereses de demora calculados
al doble del tipo de interés legal del dinero sobre el
importe de la aportacién pendiente de abono. Se excep-
tla de dicho recargo aquella entidad que estuviese
declarada en suspensién de pagos (articulo 12.3 RD
948/2001). Como ya se indicd, si la entidad estd en situa-
cién concursal, no tiene sentido «incentivar» la conti-
nuidad, cuando tal situacién constituye una causa de
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revocacion de la autorizacion de la empresa de servi-
cios de inversién conforme al articulo 73.h) de la Ley de
Mercado de Valores.

Si la entidad adherida no cumpliere sus obligaciones
en el plazo (no inferior a un mes) establecido por la
sociedad gestora del fondo, ésta seguira el siguiente
procedimiento (art. 12.4 RD 948/2001):

«a) En el supuesto de que la empresa de servicios de
inversion no cumpliera sus obligaciones, tras la adop-
ciéon de las medidas antes mencionadas, la sociedad
gestora le comunicara que podra ser excluida del fondo
en el plazo de doce meses a partir de la notificacion,
dando cuenta de ello inmediatamente a la Comision
Nacional del Mercado de Valores.

b) La cNMv, recibida la informacién anterior, propon-
dréa al Ministro de Economia, al amparo del articulo 75
de la Ley del Mercado de Valores, que suspenda, total
o parcialmente, los efectos de la autorizacion concedi-
da a la entidad incumplidora.

c) Si transcurriera dicho plazo manteniéndose el
incumplimiento, la CNMv adoptara la decisién de excluir
del fondo a la entidad afectada».

Antes de la aplicacion de la medida mas grave, cual
es la expulsién del fondo, que acarreara, conforme al
articulo 73.j) de la LMV la revocacion de la autorizacion
de la propia empresa de servicios de inversion (61), se
establece la medida intermedia de la'suspension, par-
cial o total, de los efectos de dicha autorizacion. En
caso de suspension, la entidad dejara de prestar aquel
o aquellos servicios de inversion por la suspensiéon que
disponga el ministro de Economia. Si, transcurridos
doce meses (62), la entidad adherida no cumple sus
obligaciones con el fondo, la Comision Nacional del
Mercado de Valores procedera a excluir de éste a la
entidad afectada.

En el caso de una sucursal de una empresa de ser-
vicios de inversién de un pais de la Unién Europea, la
sociedad gestora del fondo informara a la Comision
Nacional del Mercado de Valores y a la autoridad com-
petente del estado de origen. La Comision Nacional del
Mercado de Valores y, en su caso; la autoridad compe-
tente del otro estado, con la colaboracién de la socie-
dad gestora, adoptara las medidas necesarias para que
la empresa de servicios de inversion cumpla sus obli-
gaciones, que podra determinar la suspension de acti-
vidades prevista en el articulo 75 de la LMV (art. 12.3
RD 948/2001).

Si el fondo de garantia de inversiones existe para

coadyuvar a generar confianza en los mercados de
valores y en la prestacion de servicios de inversion, la
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existencia de intermediarios financieros incumplidores
induciria precisamente el efecto contrario. Si es obliga-
toria la pertenencia al fondo de garantia para que las
empresas de servicios de inversion puedan ejercer su
actividad, evidentemente la exclusién del fondo no
puede acarrear otra consecuencia que su expulsiéon del
mercado. La entidad no podra continuar existiendo
como tal empresa de servicios de inversion. La regula-
cion en la materia deja claro que una entidad no puede,
transcurrido el plazo de preéaviso, tener la doble condi-
cién de adherida e incumplidora. Por tanto, si se da la
segunda circunstancia, perdera la primera.

Segun el articulo 73.j) de la LMV, si una «empresa de
servicios de inversion deja de pertenecer al Fondo de
Garantfa de Inversiones previsto en el Titulo VI» podra
revocarse la autorizacién administrativa que permitié su
creacion. Es una norma habilitante para permitir la revo-
cacién. Sin embargo, en el preciso caso de exclusion
por incumplimiento de las obligaciones de la empresa
de servicios de inversion, el texto del articulo 77.6 de la
LMV es taxativo: «La exclusién implicara la revocacion
de la autorizacion concedida a la empresa». En este
supuesto, pues, no se trata de una posibilidad, sino de
un efecto juridico conexo a la exclusion.

La norma reglamentaria recoge la garantia de la
audiencia previa del interesado, pero sefialando la revo-
cacién inmediata por parte del ministro de Economia:
«La exclusion sera causa para que el ministro de Eco-
nomia, a propuesta de la CNMV, revoque inmediatamente
la autorizacion que le hubiera sido concedida para ejer-
cer su actividad, cuando la entidad excluida tenga su
sede social en Espafia, previo expediente con audien-
cia del interesado» (art. 12.5 RD 948/2001). Obviamen-
te, la revocacién de la autorizacién por parte del minis-
tro de Economia sélo puede referirse a las entidades
que tienen su sede social en Espafia, y que son las que
contaron con [a previa autorizacién en los términos pre-
vistos en el RD 867/2001, de 20 de julio. En relacién con
las empresas de servicios de inversion extranjeras, lo
gue procedera serd la suspension de actividades en
Espafia de conformidad con el articulo 75 de la Ley del
Mercado de Valores.

La aplicacion de sanciones no implica el inmediato
cese de la cobertura del fondo. Los inversores conti-
ndan protegidos por el fondo hasta que el ministro de
Economia revoque la autorizacion para ejercer la activi-
dad de la empresa de servicios de inversion. A fin de
que los inversores tengan conocimiento del cese de la
cobertura, se les ha de comunicar el hecho del cese de
ésta a través de la publicacién en el Boletin Oficial del
Estado y en dos periodicos de gran circulacion.

Mientras continue la cobertura, permanece la obli-
gacion de realizar las nuevas aportaciones que corres-
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pondan, siendo también aplicables los recargos por
demora (art. 12.6 RD 948/2001). Con independencia
del procedimiento administrativo que, en su caso,
pueda terminar con la revocacién de la autorizacién de
una empresa de servicios de inversidn, la sociedad ges-
tora podra demandar por la via judicial el pago de las
cantidades debidas {63) y, llegado el momento de la
devolucién que pueda corresponder por la participa-
cién en el capital social de la sociedad gestora, proce-
der a la compensacion de créditos en los términos del
articulo 1196 del Codigo Civil, con independencia de
que, como deudora, la sociedad gestora actlie en nom-
bre propio, y como acreedora io haga en nombre del
fondo. La confluencia y confusion de intereses, que no
de patrimonios, que concurren en el caso justificaria la
compensacion.

Esta coincidencia de intereses es la que justifica la
norma del articulo 12.7 del RD 948/2001: «Lo estable-
cido en los apartados anteriores sera aplicable, en todos
sus términos, al supuesto de no aportacién al capital de
la sociedad gestora por parte de una entidad adherida,
con la excepcidn de la imposicion de recargos». Para
obligar a las entidades adheridas a integrar también
efectivamente el patrimonio de la sociedad gestora,
mediante la realizacién de la aportacién correspondiente
a su participacion en el capital social, se aplica el mismo
régimen de sanciones que cuando del patrimonio del
fondo de garantia se trata, aunque algo amortiguado,
ya que se excluye la aplicacion del recargo del 20 por
100 de demora.

3. Normas comunes

Concluye el articulo 12 del RD 948/2001, dedicado a
la regulacién de la baja y la exclusién del fondo de garan-
tia, con dos normas comunes a ambos supuestos: una
niega derecho alguno de restitucion, la otra obliga a
hacer publica la retirada de la cobertura.

Como ya se indicd, las empresas de servicios de inver-
sién que causen baja voluntaria o sean excluidas del
fondo de garantia de inversiones no tienen derecho algu-
no a la restitucion de las aportaciones anuales ni de las
derramas realizadas. Es mas, tras dejar de pertenecer al
fondo, contindan «obligadas a realizar derramas que
pudieran ser acordadas por la sociedad gestora del
fondo con respecto a obligaciones de pago del Fondo
originadas por declaraciones de incumplimiento acae-
cidas con anterioridad a la fecha de baja o exclusiéon del
fondo» (art. 12.8 RD 948/2001).

A fin de dar a conocer a los inversores que una enti-
dad adherida ha dejado de tener tal condicién, volunta-
riamente o no, el articulo 12.9 del RD 948/2001 dispo-
ne: «La retirada de la cobertura serd comunicada a los
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inversores a través del “Boletin Oficial del Estado” y de
dos periddicos de gran circulacién». Desde el punto de
vista de la proteccion de los inversores, reales o poten-
ciales, se articula un medio de garantia formal por lo que
al conocimiento del cese de la cobertura se refiere. En
relacion con los inversores potenciales, es decir, el publi-
co en general, dificilmente se puede hacer algo mas.
Pero respecto de los inversores reales de la entidad afec-
tada hubiera sido conveniente imponer a ésta la obliga-
cion de una comunicacion individualizada y, en su defec-
to, e incluso a su costa, a la sociedad gestora del fondo.
En dltimo extremo, es preferible echar mano de la infor-
macién de que dispone la Administracion publica, sea
ésta la Comisién Nacional del Mercado de Valores o la
Agencia Tributaria, para garantizar un derecho al cono-
cimiento efectivo por parte de inversores reales que
correr el riesgo del desconocimiento (64). Con la publi-
cacioén hay comunicacién formal, pero no se garantiza
una efectiva comunicacién material del hecho que afec-
ta al concreto inversor, a saber: que deja de contar con
la cobertura del fondo de garantia de inversiones.

Xlll. SOCIEDAD GESTORA

El presente trabajo se ocupa del régimen juridico del
fondo de garantia de inversiones. No se pretende, pues,
analizar extensamente el régimen de la sociedad ges-
tora del fondo. Pero no quedaria completo el examen
del conjunto normativo regulador del fondo si no se
hiciere una referencia a la sociedad gestora. El fondo
no puede funcionar sin la gestora (65). Quedaria, por
tanto, incompleto el analisis del régimen juridico del
fondo si no se aportasen las principales pinceladas acer-
ca de los rasgos juridicos que configuran a la sociedad
gestora.

Como ya se indicé, el fondo de garantia de inversio-
nes es un patrimonio sin personalidad juridica, cuya
representacion y gestion estd encomendada por la ley
a una sociedad gestora. El articulo 77.2 de la LMV dis-
pone, ademas, que la representacion y la gestién del
fondo se encomiende a una sociedad gestora (66).

El articulo 77.2 de la LMV dice que el capital social
«se distribuiré entre las empresas de servicios de inver-
sién adheridas en la misma proporcién en que efec-
tuen sus aportaciones al fondo» (67).

1. Rasgos juridicos caracteristicos

La sociedad gestora del fondo de garantia de inver-
siones se caracteriza por las siguientes notas:

A) Tendra forma de sociedad anénima con acciones
nominativas.
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B) Sus socios seran las empresas de servicios de
inversién adheridas al fondo. Es obligatorio que todas
las entidades adheridas al fondo sean accionistas de la
sociedad gestora. A su vez, sélo dichas entidades pue-
den ser socios de la gestora.

C) Su constitucion requerira la previa aprobacion de
los estatutos por parte de la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores, que tendra un plazo de tres meses para
pronunciarse. De no hacerlo expresamente, el silencio
administrativo seré positivo.

D) Sus presupuestos y las modificaciones de los esta-
tutos sociales deberan ser previamente aprobados por
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

E) El capital social sera el necesario para asegurar la
consecucion de su objeto social, consistente en la ges-
tién del fondo de garantia y el desarrollo de las funcio-
nes necesarias para que el fondo preste eficazmente su
garantia a los inversores. El capital social reviste las
siguientes peculiaridades (art. 18 RD 948/2001):

a) Se distribuye entre los accionistas de acuerdo con
los criterios establecidos en el articulo 8 del RD 948/2001
para elaborar el presupuesto del fondo vy fijar la aporta-
cion a éste por parte de las entidades adheridas.

b) Anualmente, se procedera al ajuste de la cifra de
capital social en funcién de las bajas y altas de socios
(68). El ajuste se efectuara ampliando o reduciendo el
capital en la medida necesaria, salvo que se opte por
la venta 0 compra por la sociedad gestora de sus pro-
pias acciones. Para estas enajenaciones, ampliacio-
nes o reducciones de capital bastara con el acuerdo
del Consejo de Administracién, no siendo de aplica-
cién a las mismas lo dispuesto en los articulos 75 a
79, 158, 164, 165 y 166 de la Ley de Sociedades Ané-
nimas.

¢) En los supuestos de reduccion de capital y de
compra de acciones pertenecientes a las entidades
adheridas, los accionistas a los que sean restituidas sus
aportaciones responderan, hasta el importe de las mis-
mas y durante los tres afos siguientes, de las deudas
contraidas por la sociedad gestora con anterioridad a
la reduccién o a la compra.

d) El precio de las acciones, en los supuestos con-
templados en los apartados anteriores, sera el valor ted-
rico que resulte del dltimo balance aprobado.

F) Para el nombramiento de los miembros del Con-
sejo de Administracién y del director general, es nece-
saria la previa aprobacion de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores. Todos ellos deben cumplir los
requisitos establecidos en los parrafos f), g) y h) del
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articulo 67.2 de la LMv, donde se exige reconocida
honorabilidad profesional y experiencia en materias rela-
cionadas con los mercados de valores.

G) Forma parte del Consejo de Administracién un
representante de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, con voz y sin voto, a fin de velar por el cumpli-
miento de las normas reguladoras de la actividad del
fondo. El mencionado representante puede proponer a
la Comisién Nacional del Mercado de Valores que sus-
penda todo acuerdo del Consejo de Administracién que
se considere contrario a dichas normas y a los fines pro-
pios del fondo. La Comision Nacional del Mercado de
Valores puede acordar dicha suspension, previa audien-
cia de la sociedad gestora (art. 77.4 LMv; art. 21 RD
948/2001) (69).

H) La sociedad gestora esta sujeta a la supervision
de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, segun
el régimen establecido en el titulo Vill de la LMV (art. 22
RD 948/2001).

2. Funciones

empresas de servicios de inversién que deban adherir-
se al sistema de garantia.

«82 Proponer, en su caso, a la CNMV la suspension
de una entidad adherida por incumplimiento de sus
obligaciones para con e} fondo o con la sociedad ges-
tora.

«92 |nstar, en su caso, a la CNmV la tramitacion de la
revocacion de la autorizacion de una entidad adherida
por el incumplimiento de sus obligaciones para con el
fondo o con la sociedad gestora.

«102 Prestar a la CNMV cuanta asistencia le solicite
en el ejercicio de sus funciones de supervision, inspec-
cién y sancion.

«112 Cargar al fondo, en concepto de comisién de
gestion, los gastos en los que haya incurrido como con-
secuencia de su representacion y gestion, y que no
sean directamente repercutibles sobre el mismo».

3. Régimen econémico

El articulo 20 del RD 948/2001 enumera once fun-
ciones que se encomiendan a la sociedad gestora del
fondo de garantia de inversiones. Vienen a constituir
el desglose de lo que constituye su objeto social, asi
como actuaciones derivadas o encaminadas a la con-
secucion del mismo. El precepto dispone: «Seran fun-
ciones de las sociedades gestoras las siguientes:

«12 Las de representacion y gestion del fondo.

«22 Administrar el patrimonio del fondo de acuerdo
con criterios de rentabilidad, seguridad y liquidez.

«32 Promover la informacion para dar a conocer a los
inversores €l alcance y contenido del fondo.

«42 Atender con cargo al fondo los pagos de in-
demnizaciones de conformidad con lo previsto en la
Ley del Mercado de Valores y en el presente Real De-
creto.

«52 Ejercitar por cuenta del fondo los derechos en
los cuales éste se haya subrogado.

«62 Informar a la CNMv del incumplimiento de las obli-
gaciones de aportacion al fondo o al capital social de la
sociedad gestora por parte de las empresas de servi-
cios de inversién adheridas.

«72 Adoptar las medidas necesarias para el cumpli-

miento de las obligaciones de aportacién al fondo o al
capital social de la sociedad gestora por parte de las
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El patrimonio de la sociedad gestora se integra, fun-
damentalmente, por dos vias: la aportacién de los accio-
nistas (bajo el principio de integracién del capital social),
y la comisién que carga al fondo de garantia de inver-
siones por la gestién y representacién del mismo. Las
normas bésicas del régimen econémico de la sociedad
gestora se encuentra en el articulo 19 del RD 948/2001.
Este precepto dispone:

1) La sociedad gestora elaborara un presupuesto
anual, que debera ser sometido a la aprobacién de la
Comision Nacional del Mercado de Valores antes del 1
de diciembre de cada afio. La Comisién condicionara
dicha aprobacién a la idoneidad del presupuesto para
el cumplimiento de los fines que tiene encomendados
la sociedad gestora: fundamentalmente la eficiente ges-
tién del fondo de garantia.

2) Si, como consecuencia de circunstancias sobre-
venidas, la sociedad gestora presentara pérdidas que
hicieran necesario restablecer el equilibrio entre el capi-
tal y el patrimonio, se estard a lo previsto en la Ley de
Sociedades Andnimas. Esta remisién 'genérica a la Ley
de Sociedades Andnimas hay que entenderla hecha a
los articulos 163 a 167 y 169 en materia de reduccion
de capital y el Ultimo con aumento simultaneo. Dicha
Ley prevé (articulo 163) la reduccion de capital como
mecanismo para el restablecimiento del equilibrio entre
el capital y el patrimonio de la sociedad disminuido
como consecuencia de pérdidas. Es obligatoria la
reduccién cuando las pérdidas hayan disminuido el
haber de la sociedad por debajo de las dos terceras
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partes de la cifra del capital y hubiere transcurrido un
ejercicio sin haberse recuperado el patrimonio.

En €l caso de la sociedad gestora del fondo de garan-
tia de inversiones tanto la cifra de capital social como
el presupuesto anual estan supeditados a la consecu-
cién del objeto social especifico: la eficiente gestion del
fondo (arts. 17 y 19.1 RD 948/2001). Por tanto, en fun-
cién de las circunstancias, sera la Comisién Nacional
del Mercado de Valores, que ha de aprobar tanto la cifra
del capital social —incluida en los estatutos sociales:
articulo 9°.f) Ley de Sociedades Anénimas— como el
presupuesto (arts. 16 y 19.1 RD 948/2001), quien apre-
cie cual haya de ser la cifra de capital social minima. El
articulo 4° de la Ley de Sociedades Andnimas ya esta-
blece con caracter general para este tipo de socieda-
des un capital minimo de diez millones de pesetas; es
decir, 60.101,21 euros, redondeados, en su caso, de
conformidad con el articulo 28 de la Ley 46/1998, de 17
de diciembre, sobre introduccidn del euro.

Si hubiera que ajustar el capital social por pérdidas,
nunca se podra rebasar hacia abajo la cifra de capital
social minimo que la Comisién Nacional del Mercado
de Valores hubiera determinado como adecuado para
asegurar la consecucién del objeto social. Por tanto, en
tal supuesto, seré de aplicacién el articulo 169 de la Ley
de Sociedades Andénimas, siendo necesario que el
acuerdo de reduccion de capital vaya acompafiado de
simultaneo acuerdo de aumento (operacion «acordedn»)
hasta una cantidad igual o superior a la mencionada cifra
minima. El acuerdo de reduccién y la acreditacion de la
ejecucion del aumento de capital se han de presentar
simultaneamente en el Registro Mercantil.

3) La sociedad gestora debera someter sus cuentas
anuales a informe de auditoria, segun lo establecido en
el articulo 86 de la Ley del Mercado de Valores (70).

El informe anual de auditoria sera remitido a la CNmv,
en los términos y plazos que ésta establezca.

El ministro de Economia o, con su habilitacién expre-
sa, la CNMv, previo informe del Instituto de Contabilidad
y Auditoria de Cuentas, podra establecer los registros,
las hormas contables, los modelos de los estados finan-
cieros de la sociedad gestora y la periodicidad con la
que deberan remitirse a la CNMv. Esta habilitacién se
contiene en el ndmero primero de {a Orden de 14 de
noviembre de 2001.

XIV. CONSIDERACION FINAL

Cuando se esta tramitando en las Cortes Generales
el proyecto de Ley Concursal, el régimen juridico de los
fondos de garantia de inversiones, desarrollado regla-
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mentariamente hace poco mas de un afio, constituye
un instrumento preventivo de seguridad minima para los
inversores, y, por tanto, de generacién de confianza en
la actuacion de los intermediarios financieros. El fondo
de garantia actualmente existente constituye un ele-
mento de seguridad ante la situacion de insolvencia de
las sociedades y agencias de valores. Desde un punto
de vista juridico, no se sustituye o elimina el procedi-
miento concursal. Sencillamente, se saca de él al peque-
fio inversor o una pequefia parte (hasta 20.000 euros)
del inversor con cuantias mayores. Hasta esa cuantia,
el crédito no queda sometido a la ley del dividendo bajo
el principio de la par condicio creditorum ni a los trami-
tes de un concurso.

Tal instrumento protector del pequefio inversor ante
situaciones de insolvencia debe ser objeto de una valo-
racién positiva. Deseable seria que la cuantia de la
cobertura se incrementase. El patrimonio del fondo debe
ir acumulando recursos y, en la medida que crezca,
podra ser instrumento de una mayor garantia. Pero la
realidad ha sido bien distinta: el fondo ha nacido con
déficit. Los acreedores de AVA y Gescartera estaban
esperando. Incluso los fondos de garantia de depdsitos
han tenido que asumir, con caracter excepcional, junto
con el fondo de garantia de inversiones, una cuota parte
del pago de las indemnizaciones debidas a 31 de
diciembre de 2001. Y todo ello se hace para atender en
cuantia minima al inversor ante la crisis patrimonial de
una sociedad o agencia de valores.

Pero a donde no llega, desde luego, el brazo protec-
tor del fondo de garantia es a las situaciones de crisis
patrimonial de las sociedades donde estan invertidos
los ahorros del pequeno o gran inversor. Cuando estas
lineas se escriben, los indices de los mercados de valo-
res siguen marcando minimos, incluso durante cinco
jornadas seguidas, dentro de nueve consecutivas de
bajada. La situacion econémica empresarial y politica,
en general, apunta a la desconfianza y, en consecuen-
cia, a la baja. Pues bien: ahi no llega la cobertura del
fondo de garantia. El riesgo de la inversion queda fuera.
Incluso, llegada la situacién extrema de crisis patrimo-
nial de la empresa y consiguiente procedimiento con-
cursal de la sociedad, el inversor tendra una Gltima posi-
cién para el cobro como accionista, o algo mejor como
acreedor en funcidn de las condiciones en que fuese
obligacionista.

En dltima instancia, el fondo de garantia de inversio-
nes se configura como un instrumento de seguridad, no
ya tanto en una situacion de «normal» insolvencia de
una sociedad o agencia de valores, sino en caso de
«andémala» insolvencia en el contexto de una actuacién
fraudulenta o ilegal de aquélla. En una insolvencia «nor-
mal» de la entidad, los inversores ni siquiera serian
acreedores en el procedimiento concursal, al menos por
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lo que a valores e instrumentos financieros se refiere. El
problema esta cuando se ha dado una actuacion ilegi-
tima de la entidad y el inversor sélo tiene un derecho a
la restituciéon (o derecho de crédito) frente a la entidad
que resuita ser insolvente.

Para atender esta situacion, el legislador espafiol ha
dado cumplimiento, con demora, a su obligacién como
miembro de la Union Europea de regular el sistema de
indemnizacion a los inversores conforme a la normati-
va de la Unidn. El retrasado desarrollo reglamentario se
ha llevado a cabo a la zaga e impulso de aconteci-
mientos como los de Gescartera. Con independencia
de las opciones de politica legislativa seguidas, lo impor-
tante es la existencia de un régimen juridico y del pro-
pio fondo de garantia de inversiones. Se ha querido dejar
abierta la puerta a la existencia de mas de un fondo. Las
circunstancias econdmicas y politicas marcaran la pauta
de la consolidacién del statu quo existente o el cambio
hacia la constitucion de un segundo fondo de garantia
de inversiones.

NOTAS

(1) Conforme al articulo 15.1 de la Directiva 97/9, ésta debia estar
incorporada al ordenamiento interno «a més tardar el 26 de septiem-
bre de 1998». La incorporacién efectuada por la Ley 37/1998, de 16
de noviembre, se entiende incompleta por las remisiones que la misma
hace al desarrollo reglamentario, sin el cual no fue posible crear nin-
gun fondo de garantia de inversiones. Sobre la insuficiencia de la incor-
poracion legal, vid. AGUILAR FERNANDEZ-HONTORIA (1999: 4.761). La Ley
37/1998 entré en vigor el dia 18 de noviembre de 1998; sin embargo,
la entrada en vigor de su articulo 77 (cobertura de los fondos de garan-
tia de inversiones) se dispuso que fuese con cardcter retroactivo: «coin-
cidira con la fecha de vigencia de la Directiva 93/22/CEE, de 10 de
mayo de 1993, relativa a los servicios de inversién en el ambito de los
valores negociables» (disp. final 12 Ley 37/1998). En consecuencia, la
disposicion final 4* del RD 948/2001, de 3 de agosto, desarrollando
reglamentariamente el precepto legal, establecio:

«El presente Real Decreto entrara en vigor al dia siguiente de su
publicacion en el Boletin Oficial del Estado, sin petjuicio de lo previs-
to en la Disposicion Final Primera, apartado 2, de la Ley 37/1998, de
16 de noviembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores, por lo que la cobertura de los Fondos de Garan-
tia de Inversores se retrotrae al 1 de julio de 1993». Cuando se dis-
puso la retroaccion del Fondo de Garantia de Inversiones estaba ya
presente el caso AVA con sus damnificados. Tal hecho probablemen-
te peso en el legislador para adoptar una medida retroactiva. La cons-
titucionalidad de dicha retroactividad fue puesta en duda por SANCHEZ
ANDRES (1999:127), quien sefiala que «ni la Directiva que regula los
Fondos de Garantia, ni tampoco la mas antigua de Servicios de fnver-
sidn a la que remite nuestro legistador, imponen la retroactividad de
esos sistemas de compensacion para inversores». Sobre esta «pin-
toresca» retroactividad, vid. KIRCHNER y SaALINAS (1999: 318).

(2) Habian pasado cerca de cuatro afios desde la publicacion de
la Ley 37/1998 sin que el desarrollo reglamentario del régimen legal
de los fondos de garantia de inversiones se hubiera llevado a cabo.
Fue el caso Gescartera , con sus consecuencias econémicas, politi-
cas y sociales (verdadero escandalo por el fraude de dicha agencia
de valores), el que obligd a que el gobierno aprobase por fin el decre-
to regulador de la mencionada institucion de garantia de los peque-
fios inversores. Grandio dice que, sin lugar a dudas, «Gescartera es
un tema muy negativo que tiene implicaciones, éticas, judiciales, poli-
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ticas y sociales» (Granpio Y Novo, 2001: 16). Sobre Gescartera, vid.
también el mismo autor en la pagina 38 y siguientes.

(3) Vid. Directiva 94/19/CE del Parlamento Europeo y del Con-
sejo, de 30 de mayo de 1994, relativa a los sistemas de garantia de
depositos (Diario Oficial, n.° 135, de 31 de mayo), Real Decreto-Ley
4/1980, de 28 de marzo, sobre Fondo de Garantia de Depédsitos en
Establecimientos Bancarios (BOE, n.° 78, de 31 de marzo), y Real Decre-
to-Ley 18/1982, de 24 de septiembre, sobre Fondo de Garantia de
Depésitos en Cajas de Ahoirros y Cooperativas de Crédito (BOE,
numero 235, de 1 de octubre; correccion de errores en BOE, n.° 239
de 6 de octubre). Mediante ambos decretos se dotaba de personali-
dad juridica a los mencionados fondos de garantia de dep6ésitos.

(4) «La finalidad de conservacioén de la actividad profesional o
empresarial del concursado puede cumplirse a través de un convenio,
a cuya propuesta se acompaiiard un plan de viabilidad. Aungue el obje-
to del concurso no sea el saneamiento de empresas, un convenio de
continuacion puede ser instrumento para salvar las que se consideren
total o parcialmente viables, en beneficio no sélo de los acreedores,
sino del propio concursado, de los trabajadores y de otros intereses.
El informe preceptivo de la administracién judicial es una garantia méas
de esta solucién». (apartado VI, exposicion de motivos, Proyecto de
Ley Concursal, Boletin Oficial de las Cortes Generales, Congreso de
los Diputados, Serie A, 23 de julio de 2002, nim. 101-1).

(5) En términos mas precisos aparece recogida dicha finalidad
en el articulo 1.2 del RD 948/2001.

(6) Para un examen de las diferencias entre entidades de crédi-
to y empresas de inversion, vid. FERNANDEZ DE ARAOZ (1996: 161 y ss.);
en la pagina 167 se afirma: «En definitiva, puede decirse que las
empresas de inversién son mucho menos vulnerables a un proceso
de “panico”, que conlleve un riesgo de precipitar la insolvencia de
la la (sic) entidad, que el existente para las entidades bancarias».
MinGgUEZ (1999: 25) afirma que en el caso del fondo de garantia de
inversiones el riesgo objeto de cobertura «no alcanza el caracter de
sistémico, como confluye en las crisis bancarias». En relaciéon con
éstas, indica en la pagina 24 que los fondos de garantia de depdsi-
tos «no sélo actian como mecanismos indemnizatorios, sino tam-
bién cumplen una finalidad de ser instrumentos de “salvamento” de
entidades de crédito en crisis. Esto es, se pretende evitar riesgos
sistémicos».

(7) <A diferencia, por tanto, de las crisis de las entidades ban-
carias, en las cuales el FGD no tiene soélo una finalidad exclusiva de
garantia, sino también “organica”, como agente del saneamiento, en
los procedimientos de suspension de pagos o quiebra de la empre-
sa de inversion, el FGI desempefia una finalidad de mera garantia»
(FERNANDEZ DE ARAOZ, 1996: 175).

(8) La posibilidad de ser miembros de la Bolsa quedé pospues-
ta al 1 de enero de 2000 (disp. final 1.1, Ley 37/1998).

(9) Su regulacién especifica se llevd a cabo mediante las modi-
ficaciones que la Ley 37/1998 hizo en el Real Decreto-Ley 18/1982,
de 24 de mayo, sobre fondos de garantia de depdsitos en cajas de
ahorros y cooperativas de crédito, introduciendo un nuevo articulo 2
ter y modificando los articulos 3 y 5. A pesar de que este Decreto-
Ley se referia s6lo a fondos de garantia de depésitos en cajas de aho-
rros y cooperativas de crédito, las modificaciones introducidas se
refieren también al Fondo de Garantia de Depdsitos en Estableci-
mientos Bancarios, de! que se ocupa el Real Decreto-Ley 4/1980, de
28 de marzo, sobre Fondo de Garantias de Depositos en Estableci-
mientos Bancarios. Este Real Decreto-Ley 4/1980 no fue modificado
por la Ley 37/1998.

(10) «Los fondos de garantia de depdésitos en establecimientos
bancarios, cajas de ahorros y cooperativas de crédito tendran per-
sonalidad juridica, con capacidad para el desarrollo de sus fines, en
régimen de derecho privado y sin sujecién a las normas reguladoras
de los organismos publicos». (art. 1.2 RD 2606/1996). Este precepto,
afadido por el articulo 23 del RD 948/2001, es conforme con el tenor
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literal de los articulos 1.1y 2.1 del RD-L 18/1982, que establecian la
personalidad juridica publica de los fondos de garantia de depdsitos
en cajas de ahorros y en cooperativas de crédito, respectivamente,
asi como su sometimiento al derecho privado. Por lo que se refiere al
Fondo de Garantia de Depdsitos en Establecimientos Bancarios, lo
mismo establecia ya el articulo 1.1 del RD-L 4/1980.

(11) «En nuestra opinién, esta diferencia es un paso més en el
proceso de “huida del Derecho administrativo” que se observa en la
materia financiera» (KIRCHNER Y SALINAS, 1999: 291, citando a JIMENEZ-
BLanco y a SANCHEZ CALERO). Y contindan: «Si en la época en que se
dotd de personalidad juridica a los FGD ésta se realizaba con la crea-
cién de entidades estatables (sic) auténomas, actualmente esto mismo
se lleva a cabo por medio estructuras de Derecho privado, como es
la del patrimonio auténomo administrado por una sociedad gestora
que reviste la forma de sociedad anénima».

(12) SANCHEZ ANDRES (1999: 114) callifica los «fondos de garantia»
como «organizaciones de tipo consorcial —es decir, de “hermana-
miento” y puesta en comin (pool) de activos y pasivos, respecto de
intereses antes objetivamente separados».

(13) MinGguUEez (1999: 25) afirma que se trata de un patrimonio
fiduciario.

(14) El articulo 10 no regula un caso de rescate o reembolso. El
supuesto del articulo 10 se configuraba mas bien como una transfe-
rencia de derechos econdémicos entre fondos que integran la aporta-
cioén inicial de una entidad, pero que en ningln caso son susceptibles
de restitucion.

(15) También se inclinan por una respuesta univoca MiNGUEZ
(1999: 23) y SANCHEZ ANDRES (1999: 116). Este Ultimo fundamenta la
opcidn por el fondo Unico en el hecho de que en Espafia el fondo o
fondos de garantia nacen ya con importantes pasivos, que los miem-
bros del sector no podian razonablemente suponer que les iban a ser
exigibles. Ademas, el caracter obligatorio de las aportaciones al fondo,
al modo de un sistema de afiliacién universal, hace que aquéllas cons-
tituyan una suerte de «impuesto». El autor concluye: «io ldgico habria
sido la constitucion de un solo Fondo». Ademés sefiala la conveniencia
de evitar la multiplicacién de sociedades gestoras, con diferentes
«estilos» de administracion.

(16) Este Fondo «general», que contempla el articulo 2.1 del RD
948/2001, es identificado de forma impropia en el articulo 3.2 del
Decreto como «Fondo de Garantia de Inversiones para no miembros
de las bolsas de valores». Ciertamente las entidades, o sucursales
extranjeras en su caso, no miembros de las bolsas de valores sé6lo
pueden ser miembros de este fondo de garantia. Pero no significa que
sean los Uinicos miembros posibles. Las sociedades o agencias de
valores miembros de una Bolsa pueden estar también adheridas a
este fondo. De hecho, mientras no se creara el segundo fondo «bur-
satil» de garantia de inversiones, todas las sociedades y agencias de
valores, fuesen miembros o no de una Bolsa, debian ser necesaria-
mente entidades adheridas de ese Unico Fondo «general» de Garan-
tia de Inversiones.

(17) A este respecto, el articulo 77.8 de la LMV autoriza al gobier-
no a establecer las «reglas para determinar el importe de las aporta-
ciones que deban hacer las entidades adheridas, que deberan ser
suficientes para la cobertura de la garantia proporcionada». Confor-
me al articulo 8.3 del RD 948/2001, parece que la suficiencia puede
situarse en la cifra resultante de multiplicar la cobertura maxima pre-
vista en el articulo 6.1 —20.000 euros— por el 5 por ciento del nime-
ro de clientes cubiertos por la garantia del total de entidades adheri-
das al fondo en el ejercicio anterior.

(18) Cfr. SErvicio DE EsTuDIOS «LA CAlxa» (2002 69).

(19) MincuEez (1999: 23) consideraba «para este tema concreto»
la inclusién de las sociedades gestoras de carteras en los fondos de
garantia de depdsitos. Sin embargo, en la p. 26 sefialaba que la LMv
dejaba al desarrollo reglamentario la posibilidad de excepcionar de
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adhesion al fondo aquellas empresas de servicios de inversion que
no incurran en los riesgos de efectivo o valores: «En este caso, se esta
pensando en las sociedades gestoras de carteras, entidades que, en
principio, no incurren en riesgos de los cubiertos, en tanto no admi-
nistran o son depositarias de los valores cubiertos por la garantia, asi
como no reciben efectivo, ni a titulo transitorio, de las operaciones de
servicios de inversion». FERNANDEZ DE ARAOZ (1996: 181) afirmaba, a
proposito de la propuesta de directiva relativa a los sistemas de indem-
nizacién de los inversores y del proyecto de ley de reforma de la LMv,
que no se habian previsto excepciones, exenciones y opciones de
ningun tipo al principio general de adhesioén obligatoria de todas la
empresas de servicios de inversién.

(20) Normalmente, el registro o depdsito de valores o instrumen-
tos financieros estara hecho a nombre del cliente. Sin embargo, por
lo general, ocurrira lo contrario en el caso de los depdsitos transito-
rios de dinero relacionados con las operaciones de compraventa de
valores e instrumentos financieros. En este supuesto el cliente no apa-
rece como depositante. En todo caso, es cierto que siempre existe el
riesgo de una actuacién fraudulenta de la sociedad gestora de carte-
ra que prive al cliente de su dinero, sus valores o sus instrumentos
financieros. Tal eventualidad era objeto de cobertura mediante un
seguro; mientras que en el caso de las sociedades y agencias de valo-
res se cubria con el fondo de garantia de inversiones. Como las socie-
dades gestoras de carteras contraen sus especificas obligaciones con
cada cliente, y siempre existe la posibilidad de actuacién fraudulen-
ta, se establecia también un mecanismo de garantia para asegurar el
cumplimiento de las mismas. Asi, la disposicién adicional 2% del RD
948/2001 establecia que las sociedades gestoras de carteras «debe-
ran asegurar los riesgos derivados de su actuacion mediante un segu-
ro de responsabilidad civil concertado con una entidad aseguradora
habilitada legalmente para operar en el &mbito de responsabilidad civil
en la Unién Europea, por una suma asegurada no inferior a 1.225.000
euros. Las prestaciones de dicho seguro estaran exclusivamente des-
tinadas a atender los perjuicios causados a sus clientes derivados de
la realizacion de los servicios de inversién propios de su actividad».
Ahora la Ley 53/2002 ha venido a considerar que las inversiones a tra-
vés de las sociedades gestoras de cartera también comportan un ries-
go que debe ser cubierto por el fondo de garantia de inversiones, en
vez de mediante un contrato de seguro, como previamente se hacia.
Cfr. disp. adic. 19* LMV afadida por el art. 96.uno.4 Ley 53/2002.

(21) El articulo 2.1. del RD 948/2001 parece apuntar la posible
existencia de supuestos en los que sucursales de empresas de ser-
vicios de la Unién Europea «deban adherirse a un fondo de garantia
de inversiones espariol».

(22) «En este caso, la sociedad gestora del fondo y los respon-
sables del sistema de garantia del Estado de origen de la sucursal
acordaran, cuando fuera necesario, los términos de colaboracion entre
ambos, para asegurar al inversor la misma cobertura que ofrece el
fondo, de conformidad con el criterio de que el fondo cubrird, en todo
caso, la diferencia que hubiera quedado sin cubrir por el sistema del
Estado de origen hasta el limite garantizado por el fondo. La socie-
dad gestora del fondo informaréa a la Comisién Nacional del Mercado
de Valores (en adelante, CNMV) de los acuerdos alcanzados». (art. 3.2,
segundo pérrafo, RD 948/2001).

(23) A talfin, se adoptaran acuerdos de colaboracion como en el
caso de entidades de otros estados miembros de la Union Europea.

(24) Un porcentaje del 2 por 1.000 se establece para los fondos
de garantia de depdsitos por parte del articulo 25 del RD 948/2001,
que da nueva redaccion al articulo 3 del RD 2606/1996. El mismo por-
centaje fijaba el RD 948/2001 en su redaccion original para las enti-
dades adheridas al fondo de garantfa de inversiones.

(25) El hecho ha sido, como ya se ha apuntado, que el fondo de
garantia de inversiones ha nacido con un importante déficit. Las indem-
nizaciones a pagar a los inversores de las agencias de valores Ges-
cartera (intervenida en junio de 2001) y AVA (que suspendié pagos en
febrero de 1998) hacen que el patrimonio del Fondo (3 millones de
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euros) resulte insuficiente para hacer frente a las reclamaciones
(Servicio DE ESTUDIOS «LA Caixa», 2002: 70-71).

Tal es el déficit que resulta desproporcionado hacer recaer «de
golpe» sobre las sociedades y agencias de valores todo el peso de la
necesidad de recursos inmediata para atender las obligaciones con
las que nace el fondo. De ahi que el articulo 74 de la Ley 24/2001, de
27 de diciembre, de Medidas Fiscales, Administrativas y del Orden
Social (BOE, n.° 311, de 31 de diciembre; correccién de errores en
BOE, n.° 124, de 24 de mayo de 2002) haya dispuesto un régimen espe-
cial para atender a las indemnizaciones derivadas de incumplimientos
declarados con anterioridad al 1 de enero de 2002, por el cual aqué-
lias se satisfaran excepcionalmente de forma conjunta por los fondos
de garantia de depdsitos en establecimientos bancarios, cajas de aho-
rros, cooperativas de crédito y el Fondo de Garantia de Inversiones.
La disposicién contiene los criterios para determinar las cantidades
que cada fondo ha de abonar. Si hubiera discrepancias, el ministro de
Economia las dirimira. Asimismo, se «habilita a la Gomisién Nacional
del Mercado de Valores para conceder préstamos, con cargo a sus
recursos, a la Sociedad Gestora del Fondo de Garantia de Inversio-
nes para que, en nombre y por cuenta de este Ultimo, pueda llevar a
cabo el pago de las indemnizaciones que deban satisfacerse a los
inversores de acuerdo con lo dispuesto en el articulo 5 del Real Decre-
to 948/2001, de 3 de agosto, sobre sistemas de indemnizacion de los
inversores». Seguln el SERvICIO DE EsTUDIOS «La Caixa» (2002: 71), los
tres fondos de garantias de depdésitos de las entidades de crédito
deben asumir el 99,92 por 100 de las indemnizaciones, mientras que
el fondo de garantia de inversiones, sélo el 0,08 por 100 restante.

(26) Téngase presente la habilitacion conferida al ministro de Eco-
nomia, para cambiar los criterios y porcentajes de aportacién, por la
disposicién final 22 del RD 948/2001, que establece: «A la vista de la
experiencia habida en el proceso de constitucién y desarrollo poste-
rior de los Fondos de Garantia de Inversiones, el Ministro de Econo-
mia podra, previo informe de la cnmv, actualizar los porcentajes con-
signados en los apartados 1y 2 del articulo 8 de este Real Decreto,
asi como los criterios de distribucién de las aportaciones anuales entre
las entidades adheridas a los fondos reflejados en el apartado 5 de
ese mismo articulo». Tras la Ley 53/2002, ya no tiene sentido la remi-
sion al apartado 1 del articulo 8. Asimismo han variado las cifras en
el apartado 2.

"(27) Una vez aprobado el presupuesto anual por la sociedad ges-
tora, ésta debera remitirlo a la Comisiéon Nacional del Mercado de
Valores para su aprobacion en los treinta dias naturales siguientes a
su recepcion (art. 8.5 RD 948/2001). «Cuando se trate de sucursales
de empresas de servicios de inversion con sede social en otro Esta-
do, la CNMV consultara con la autoridad competente del Estado de
origen de la sucursal antes de determinar la cuantia de su aporta-
cién. En todo caso, la CNMV tendré en consideracion el nivel de cober-
tura que ofrezca el sistema de garantia de dicho Estado». (art. 8.9
RD 948/2001). Mas que «determinar la cuantia de su aportacién»
habria que decir «aprobar la cuantia fijada de su aportacién». Tén-
gase en cuenta que, de conformidad con los niimeros 2 y 3 del articu-
lo 3y el nimero 5 del articulo 8 del RD 948/2001, quien celebra acuer-
dos de colaboracion con los responsables de los sistemas de garantia
de otros estados y elabora el presupuesto anual y calcula las apor-
taciones es la sociedad gestora del fondo, si bien es necesaria la
posterior aprobacién por parte de la Comisién Nacional del Merca-
do de Valores.

(28) En relacion con los valores e instrumentos financieros no
negociables, y sobre la base de habilitacién contenida en la disposi-
cién final 32 del RD 948/2001 y en la Orden de 14 de noviembre de
2001, la Comisién Nacional del Mercado de Valores establecié en la
norma 22 de su Circular 2/2001, de 23 de noviembre, que las cuentas
o posiciones que tengan depositadas o registradas las entidades adhe-
ridas en valores e instrumentos financieros no negociados en un mer-
cado secundario, espafiol o extranjero, se valoraran, salvo que se haya
declarado o conste otro valor mas significativo a efectos de su dep6-
sito o registro, aplicando los siguientes criterios:
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a) Los valores de renta variable, por el valor nominal.
b) Los valores de renta fija, por su valor de reembolso.

¢) Los instrumentos financieros, por el valor estimado de merca-
do al final del ejercicio, calculado con arreglo a los procedimientos de
valoracion generalmente aceptados respecto al instrumento de que
se trate.

(29) La norma 32 de la Circular 2/2001, de 23 de noviembre, de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores, dispone que las entida-
des adheridas deberan informar anualmente a la sociedad gestora del
fondo de garantia de inversiones, antes del 31 de enero de cada afio,
y sobre la base de los datos correspondientes al gjercicio anterior, del
nGmero de depositantes y de los saldos de efectivo, valores e instru-
mentos financieros depositados o registrados de terceros, desglo-
sando, en ambas informaciones, los cubiertos y no cubiertos por la
garantia del fondo y los supetriores e inferiores al importe maximo
garantizado, conforme a lo establecido en los articulos 4 y 6 del Real
Decreto 948/2001, de 3 de agosto, y diferenciando los saldos de valo-
res e instrumentos financieros anotados en registros centrales espa-
fioles y extranjeros. La sociedad gestora remitird a la Comision Nacio-
nal del Mercado de Valores una copia de las informaciones anuales
recibidas de las entidades adheridas al fondo.

(30) Los paises o territorios que se encuentran en este Ultimo
supuesto seran especificados por el ministro de Economia, a pro-
puesta de la Comision Nacional del Mercado de Valores (art. 4.1
RD 948/2001).

(31) Art. 29.1 RD 867/2001, de 20 de julio, sobre el Régimen Juri-
dico de las Empresas de Servicios de Inversién (BOE, n.° 188, de 7
de agosto). El apartado 2 de este articulo permite, como excepcion,
no depdsito, sino «cuentas acreedoras de caracter instrumental y
transitorio que las sociedades y agencias de valores abran a clien-
tes en relacion con la ejecucion de operaciones desarrolladas por
cuenta de ellos».

(32) Vid. en este sentido, MiNGUEZ (1999: 24).

(33) FERNANDEZ DE ARAOZ (1996: 190) propugna «una acepcion
amplia de la expresion “restituciéon”, que permita realmente englobar
la acreditacién, puesta de manifiesto o entrega de la documentacion
contractual pertinente».

(34) Previsiblemente, en el futuro esta norma estard sometida, si
se aprueba el proyecto de Ley Concursal, a la siguiente prevision legal:
«Los Jueces y Tribunales interpretaran y aplicaran las hormas legales
que hagan referencia a los procedimientos concursales derogados
por la presente Ley, poniéndolas en relacion con las del concurso
regulado en ésta, atendiendo fundamentaimente a su espiritu y fina-
lidad v, en particular, a las siguientes reglas:» (disp. adic. 1* Proyecto
de Ley Concursal, Boletin Oficial de las Cortes Generales, Congreso
de los Diputados, Serie A, 23 de julio de 2002, ndm. 101-1).

(35) Junto a los valores se debera entender incluidos en el texto
del articulo 5.1.b).12 del RD 948/2001 también «los instrumentos
financieros».

(36) De la anacronica legislacion en materia de quiebra y sus-
pensidn de pagos se hace eco el proyecto de Ley Concursal con las
siguientes palabras: «A(n méas se agrava la situacion del Derecho
concursal espafiol con fenémenos tan anacrénicos como la actual
vigencia de un buen nimero de articulos de nuestro primer Cédigo
de Comercio, promulgado por Fernando VIi el 30 de mayo de 1829,
en virtud de la invocacién que de ellos hace la Ley de Enjuiciamien-
to Civil de 3 de febrero de 1881, anterior al Cédigo de Comercio de
22 de agosto de 1885, y vigente en esta materia, conforme al apar-
tado 1 de la Disposicion derogatoria Unica, de la Ley 1/2000, de 7 de
enero, de Enjuiciamiento Givil, hasta la entrada en vigor de la presente
Ley Concursal.

«El legislador espafiol no ha puesto hasta ahora remedio a estos
males. Pese a la pronta reforma que en el Cédigo de Comercio de
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1885 introdujo la Ley de 10 de junio de 1897 y de la muy importan-
te que supuso la citada Ley de Suspension de Pagos de 1922, las
modificaciones legislativas han sido muy parciales y limitadas a mate-
rias concretas, lo que, lejos de mejorar el sistema concursal, ha con-
tribuido a complicarlo con mayor dispersién de normas especiales
y excepcionales, y, frecuentemente, con la introduccién de privile-
gios y de alteraciones del orden de prelacion de los acreedores, no
siempre fundada en criterios de justicia» (apartado |, exposicion de
motivos, Proyecto de Ley Concursal, Boletin Oficial de las Cortes
Generales, Gongreso de los Diputados, Serie A, 23 de julio de 2002,
ntmero, 101-1).

Téngase presente el régimen especial contenido en el articulo 76
bis de la LMV para el caso de quiebra y suspensién de pagos de las
empresas de servicios de inversion. El niUmero 4 de este articulo dis-
pone que «el Juzgado ante el que se siga el procedimiento solicitara
informe a la Comision Nacional del Mercado de Valores sobre la situa-
cion de la entidad». En los articulos 12.1 y 20.3 del proyecto de Ley
Concursal se prevén notificaciones relacionadas con el concurso de
una empresa de servicios de inversion a la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores; la disposicidn final 162.5 del Proyecto de Ley Con-
cursal, Boletin Oficial de las Cortes Generales, Congreso de los Dipu-
tados, Serie A, 23 de julio de 2002, nim. 101-1, da nueva redaccién
al articulo 76 bis de la Ley del Mercado de Valores.

(37) Proyecto de Ley Concursal, Boletin Oficial de las Cortes Gene-
rales, Congreso de los Diputados, Serie A, 23 de julio de 2002, nime-
ro 101-1. Proyecto de Ley Organica para la reforma concursal, por la
que se modifican la Ley Orgénica 6/1985, de 1 de julio, del Poder Judi-
cial, y la Ley Orgéanica 10/1995, de 23 de noviembre, del Cédigo Penal,
Boletin Oficial de las Cortes Generales, Congreso de los Diputados,
Serie A, 23 de julio de 2002, num. 102-1.

(38) Como consecuencia de la situacion «bajista» de los merca-
dos de valores, durante los afios 2001 y 2002, estd empeorando la
situacion econémica de las empresas de servicios de inversion: «Por
un lado las comisiones, tanto de fondos como de valores, estan
cayendo y por otro, decrece el volumen de negocio. El resultado es
que los ingresos no soportan los gastos. ... En junio de 2001, 22
sociedades y agencias de valores reconocieron ante fa Comision
Nacional del Mercado de Valores {CNMV) que estaban en pérdidas.
Un afio después, esta cifra se ha doblado, lo que supone un 36% del
sector», (El Pais, 15 de septiembre de 2002:58). El conjunto del sec-
tor (sociedades y agencias de valores registradas en la Comisién
Nacional del Mercado de Valores) ganaba entre enero y octubre de
2002 un 32,44 por ciento menos que en 2001 (Cinco Dias, 13 de
diciembre de 2002, pag. 39).

(89) Ténganse presentes: Art. 29.2 RD 867/2001, de 20 de julio,
que contempla las cuentas acreedoras de caracter instrumental y tran-
sitorio que las sociedades y agencias de valores abran a clientes en
relacion con la ejecucion de operaciones desarrolladas por cuenta de
ellos. Arts. 13y 14 Ley 41/1999, de 12 de noviembre, segln los cua-
les el procedimiento de insolvencia no causara efectos sobre las com-
pensaciones, ordenes de transferencia de fondos y valores, o garan-
tias en el ambito de los sistemas de liquidacién y pagos en los
mercados de valores.

(40) De lege ferenda se establece para el deudor el deber de soli-
citar el concurso: «El deudor debera solicitar la declaracién de con-
curso dentro del mes siguiente a la fecha en que hubiera conocido o
debido conocer su estado de insolvencia». (art. 4.1 Proyecto de Ley
Concursal, Boletin Oficial de las Cortes Generales, Congreso de los
Diputados, Serie A, 23 de julio de 2002, nim. 101-1).

(41) FERNANDEZ DE ARAOZ (1996: 195) afirmaba que, en relacién
con el texto legal, «bastaria con la reclamacion de dos inversores
para que la CNMV pudiera hacer uso de estas facultades extraordi-
narias, pero no parece que sea esto lo que se pretende, sino, por el
contrario, una situacion de sobreseimiento casi general de las obli-
gaciones». Y continua: «Por otro lado, a nuestro juicio, tampoco queda
clara la expresion relativa a “obtener satisfaccién”, ni ef juego del
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plazo de los veintilin dias habiles». Asimismo, el autor sefiala que la
cuestién de la legitimacion para instar la declaracién de insolvencia
por parte de la Comisidn Nacional del Mercado de Valores no es sen-
cilia, puesto que el interés individual de un cliente puede no coinci-
dir con el de los demas o los del mercado en general. Sefala que, en
Estados Unidos, aunque los clientes tengan interés legitimo, no estan
legitimados para recabar la intervencién de la SEPC (Securities Inves-
tor Protection Corporation).

(42) Esta via administrativa de declaracién de insolvencia «se
encuadra, con caracter general, dentro del denominado “Derecho
paraconcursal”, que busca la solucién para las situaciones patologi-
cas de las empresa (sic) fuera del Derecho concursal tradicional, cen-
trandose en remedios menos traumaticos a la par que mas agiles».
(FERNANDEZ DE ARAOZ, 1996: 196, citando a RoJo, 1982: 127). Ténga-
se también presente que el articulo 76 bis.3 de la LMV legitima a la
Comisién Nacional del Mercado de Valores «para solicitar la declara-
cién de estado de quiebra de las empresas de servicios de inversion,
siempre que de los estados contables remitidos por las entidades, o
de las comprobaciones realizadas por la misma, resulte que el pasi-
vo de la compaifiia es superior a su activo y que ésta se encuentre en
una situacion de incapacidad para hacer frente a sus acreedores».

(43) El término indemnizacion es utilizado con caracter general
por [a Directiva 97/9 y por el RD 948/2001 para referirse a los siste-
mas de garantia; sistemas de «indemnizacién» de los inversores. Tanto
la LMV (art. 77.7) como el RD 948/2001 (art. 7) emplean el término
indemnizacion para referirse a la cantidad abonada a los inversores
en caso de ejercicio de la garantia del fondo. En la regulacion del plazo
para el pago, también se utiliza el mismo término en el articulo 13 del
RD 948/2001. FERNANDEZ DE ARAOZ (1996: 199), siguiendo a SANCHEZ
CALERO (1981: 47), rechaza, al igual que en el caso de los fondos de
garantia de depdsitos, la conceptualizacion de la naturaleza juridica
del Fondo «como un seguro (de caucion o de crédito) o como una
fianza, para calificar la misma de obligacion legal sui generis delimi-
tada por su normativa especifica».

(44) En el régimen juridico espafiol no se ha hecho uso de la
posibilidad, contemplada en el articulo 4.4 de la Directiva 97/9, de
limitar la cobertura a un determinado porcentaje (no inferior al 90
por 100) del crédito del inversor, con el tope maximo de los 20.000.
Por esta via el inversor siempre soporta algo de riesgo en relacién
con la empresa de servicios de inversion, aln siendo pequefia su
inversion.

(45) Para una reflexién sobre los términos «inversor profesional»
e «inversor institucional», vid. AGUILAR FERNANDEZ-HONTORIA (1999: 4775).

(46) En relacion con las instituciones de inversién colectiva, escri-
be SANCHEZ ANDRES (1999: 124): «... porque al sacar su dinero de los
bancos, pierde el derecho a hacer uso del seguro de depdsitos; vy,
al trasladarlo a los fondos de inversién, tampoco dispone de cober-
tura, ya que estas instituciones no cuentan con fondos de garantia.
Llamar a estos “proteccién del inversor” es sencillamente un sar-
casmo». Cuestion diferente es la cobertura de participe por el hecho
de tener «depositadas» sus participaciones, o acciones, de una ins-
titucién de inversion colectiva en una entidad de crédito o una
empresa de servicios de inversién. Esta cobertura se refiere, por
ejemplo, a la pérdida porque la entidad depositaria haya dado ins-
trucciones indebidas a la sociedad de inversién mobiliaria o a la enti-
dad gestora de la institucién de inversién colectiva. Pero no supo-
ne una pérdida en el patrimonio de ésta, como puede suceder
cuando se trata de la falta de cobertura de la propia institucion de
inversion colectiva al invertir su patrimonio en valores e instrumen-
tos financieros.

(47) Las actividades tipificadas en exclusiva para su ejercicio por
una clase de entidades no pueden ser ejercidas por otras entidades.

(48) El articulo 8.1 de la Directiva 97/9 determina que la cobertu-
ra se aplicara al importe total del crédito del inversor en una misma
empresa de inversion.
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(49) Para atender los derechos a indemnizacion «preexistentes»,
y con caracter excepcional, se dicté una norma especial para la fija-
cion del primer dies a quo a computar para hacer el pago de las pri-
meras indemnizaciones. El articulo 74 de la Ley 24/2001, de 27 de
diciembre, de Medidas Fiscales, Administrativas y del Orden Social,
lo fij6 en el dia 1 de enero de 2002 en los siguientes términos: «Cuan-
do una empresa de servicios de inversién haya sido declarada en esta-
do de quiebra o se tenga judicialmente por solicitada la declaraciéon
de suspensién de pagos de la entidad, con anterioridad a la fecha de
entrada en vigor de la presente disposicion —1 de enero de 2002—,
los plazos para satisfacer los derechos de los inversores que, en su
caso, procedan, previstos en el articulo 13 del Real Decreto 948/2001,
de 3 de agosto, sobre sistemas de indemnizacién de los inversores,
se contaran desde el 1 de enero de 2002».

(50) La Directiva 97/9 utiliza la expresion «circunstancias absolu-
tamente excepcionales».

(51) Enlos casos AVA y Gescartera el plazo habia concluido el dia
30 de junio de 2002, sin que se hubieran realizado los pagos (Cinco
Dias, 13 de julio de 2002: 7). Estos comenzaron el 15 de octubre de
2002. En diciembre se habian abonado las indemnizaciones a unos
40 clientes de Gescartera y a ninguno de AVA (El Pais, 22 de diciem-
bre de 2002, p. negocios/15).

(52) Elarticulo 77.7 de la LMV dice que los inversores «podran soli-
citar a la sociedad gestora». No impone. No establece una obligacién,
deber o condicion. Sobre la base de «la férmula seguida en Derecho
comparado, donde no existe automatismo alguno en este sentido»,
FERNANDEZ DE ARAOZ (1996: 206) mantiene que el texto del articulo 77.7
citado es «inequivoco» y que «debe subrayarse que la solicitud que
necesariamente debe plantear el inversor se realizara ante la socie-
dad gestora del fondo».

(53) Que salvo prescripcion expresa, se debera entender que es
la general de naturaleza personal de quince afos establecida en el
articulo 1964 del Codigo Civil.

(54) Téngase en cuenta que el proyecto de Ley Concursal prevé
el mantenimiento de la legislacién especifica del sistema financiero
en materia concursal: «<En los concursos de entidades de crédito o
entidades legalmente asimiladas a ellas, empresas de servicios de
inversién y entidades aseguradoras se aplicaran las especialidades
que para las situaciones concursales se hallen establecidas en su
legislacién especifica, salvo las relativas a composicién, nombramiento
y funcionamiento de la administracion judicial». (disp. adic. 22 Pro-
yecto de Ley Concursal, Boletin Oficial de las Cortes Generales, Con-
greso de los Diputados, Serie A, 23 de julio de 2002, nam. 1011).

(55) En este sentido, vid. FERNANDEZ DE ARAOZ (1996: 207-208).

(66) Cuando se dice «quien entregara» refiriéndose al fondo de
garantia de inversiones, se esta realizando una personificacion que
no resulta acorde con la falta de personalidad de fondo. Con mayor
correccion se podria decir: «en cuyo nombre la sociedad gestora entre-
gara». Es siempre la sociedad gestora la que actla en representacién
del fondo.

(567) Con anterioridad al desarrollo reglamentario del articulo 77 de
la LMv, MiNGUEZ (1999: 25) afirmaba «... la Ley prevé la posibilidad de
que aquél —el fondo— enajene los valores para satisfacer el crédito,
y el restante se restituya a la masa concursal o af patrimonio del sus-
penso». Por definicion o hipétesis, no puede ser éste el destino de tales
recursos. La hipétesis es que se trata de activos financieros sobre los
que el inversor tiene la titularidad y que no pertenecen al patrimonio
de la entidad adherida. Si hay un incremento de valor de dichos acti-
vos tras el reconocimiento, comprobacién y valoracién a fecha de
declaracion de la insolvencia, parece razonable que dicho incremen-
to se impute a quien ostenta la titularidad del crédito: el inversor y el
fondo de garantia de inversiones tras el pago de la indemnizacién, quie-
nes la ostentaran en una proporciéon que puede ir de cero a cien en el
caso de que la indemnizacion haya cubierto la totalidad de los dere-
chos de inversor por no superar éstos los 20.000 euros establecidos.
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(58) El parrafo tercero del articulo 7 del RD 948/2001 menciona
solo valores. Teniendo presente la disposicion legal y el parrafo ante-
rior del propio articulo 7 del RD 948/2001, que menciona también
los instrumentos financieros, habra que entenderlos a éstos también
incluidos.

(59) Como disposicion de caracter general, vid. por todas la Ley
34/2002, de 11 de julio, de servicios de la sociedad de la informacion
y de comercio elecironico (BOE, n.° 166, de 12 de julio).Como dispo-
sicién especifica en el sector financiero, vid. la Circular nimero 3/2001,
de 24 de septiembre, del Banco de Espafia, a entidades de crédito,
que modifica la Circular 8/1990, de 7 de septiembre, sobre transpa-
rencia de las operaciones y proteccién de la clientela (BOE, n.© 242,
de 9 de octubre). La Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas
de Reforma del Sistema Financiero contiene un capitulo IV especifi-
co intitulado «Impulso al empleo de técnicas electrénicas», donde se
afiade un nuevo texto al articulo 79 de la LMV para contemplar expre-
samente la posibilidad de contratacién por medios electrdnicos en el
ambito de ia prestacion de servicios financieros, habilitando al minis-
tro de Economia para regular las especialidades de la contratacién
electrénica relacionada con los servicios de inversion.

(60) Literalmente, el articulo 14.2 del RD 948/2001 dispone:

«Las sociedades gestoras de los fondos insertardn anualmente
en su Memoria anual la relacion de las entidades adheridas. Esta
Memoria debera depositarse anualmente en la CNMV para su con-
sulta publica.

La CNMV, a partir de la informacién que le remitan /as socieda-
des gestoras, complementara la informacién contenida en el Regis-
tro publico de empresas de servicios de inversion previsto en el
péarrafo f) del articulo 92 de la Ley del Mercado de Valores, con los
datos relativos al fondo al que se encuentren adheridas cada una
de dichas entidades. A tal efecto, /as sociedades gestoras de los
fondos vendran obligadas a informar a la CNMV cada vez que se pro-

- duzca un alta o una baja en los fondos».

(61) Téngase presente que la Ley 53/2002 sélo ha dado nueva
redaccion al apartado 3 del articulo 12 del RD 948/2001. Pero el resto
del articulo, al igual que otros preceptos del Decreto, ha sido afecta-
do por las modificaciones introducidas por la citada Ley. En conse-
cuencia, de acuerdo con el articulo 96.tres de dicha Ley, se debera
modificar su redaccion para adecuarla a la nueva situacién en la que
el régimen juridico aplicable sélo contempla la existencia de un fondo
de garantia de inversiones.

(62) Periodo de preaviso minimo contemplado por el articulo 5.2
de la Directiva 97/9 y establecido por el articulo 12.4.a) del RD 948/2001.

(63) Téngase en cuenta que, entre las funciones que tiene la
sociedad gestora, se encuentra: «Adoptar las medidas necesarias
para el cumplimiento de las obligaciones de aportacioén al fondo o
al capital social de la sociedad gestora por parte de las empresas
de servicios de inversion que deban adherirse al sistema de garan-
tia».(art. 20.72 RD 948/2001).

(64) En caso de la convocatoria de la junta general de una gran
sociedad anénima, puede no justificarse anualmente el coste de una
comunicacién individualizada de la misma a los accionistas, quienes,
por otra parte, pueden interesarse personalmente por un evento que,
al menos anualmente, acontece sobre las mismas fechas. Sin embar-
go, en el caso de eventos legalmente previstos, pero que no tienen
por qué acaecer, y menos ser previsible su acaecimiento, se salva-
guarda mejor la proteccién del inversor y su derecho a conocer una
informacién o cambio que le afecta si se le comunica de forma indi-
vidualizada. Tal ocurre, por ejemplo, en el caso de fusién de fondos
de inversion, donde se comunica a cada participe el proyecto de fusion
y su derecho de separacion en el plazo de un mes (art. 23 bis. segun-
do Ley 46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de las instituciones
de inversidn colectiva). Igual obligacién de comunicacion se podria
haber previsto para el caso de finalizacion de la cobertura del fondo
de garantia de inversiones.
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(65) De hecho, la disposicién transitoria 12 del RD 948/2001 esta-
blecia primero la constitucion de la sociedad gestora del fondo pre-
visto en el articulo 2.1 de dicho Decreto (el texto hace una remisién
difusa al articulo 2, que contemplaba también el segundo fondo); y,
en segundo lugar, la disposicion transitoria tercera ordenaba la cons-
titucién del fondo por parte de la sociedad gestora.

(66) En otra direccidn, se ha cuestionado incluso la necesidad
de que exista una sociedad gestora constituida ad hoc para la repre-
sentacion y administracién de los fondos de garantia de inversio-
nes, afirmandose que «no existiria inconveniente en que la adminis-
tracion cotidiana de algunos fondos de garantia de inversiones se
encomendase a las propias entidades asociativas que promoviesen
su constituciéon, siempre y cuando quedase adecuadamente salva-
guardada la posicién de tales fondos como patrimonios separados
y legaimente afectados a la citada finalidad tuitiva» (AGUILAR FER-
NANDEZ-HONTORIA,1999: 4770).

(67) El articulo 15y el predmbulo del RD 948/2001 siguen toda-
via en su texto refiriéndose a la anterior posibilidad de existencia de
distintas sociedades gestoras para regir los dos fondos cuya posible
existencia contemplaba el anterior régimen juridico aplicable a esta
materia, cuando dice que las sociedades gestoras «se constituiran
como sociedades anénimas, cuyo capital serd suscrito por las enti-
dades adheridas a cada fondo, con arreglo a los mismos criterios a
los que se ajustan las aportaciones a dicho fondo».

(68) Los articulos 15 a 22 del RD 948/2001 contienen el régimen
juridico de la sociedad gestora. Dichos articulos desarrollan los apar-
tados 2 a 4 del articulo 77 de la LMV. El apartado 3 se remite a los
parrafos tercero, cuarto, quinto y sexto del articulo 48 de la LMV, que
en 1998 contenian un régimen especial de ajuste anual de la distri-
bucién del capital social de las sociedades rectoras de Bolsa entre
los miembros de este mercado secundario. El articulo 18 del RD
948/2001 recoge dicho procedimiento de ajuste para la sociedad ges-
tora del fondo de garantia de inversiones. Pero la remisién del articu-
lo 77.3 al 48 ya no resulta ajustada, puesto que este (ltimo precepto
fue modificado por el articulo 69.2 de la Ley 14/2000, de 29 de diciem-
bre, de Medidas Fiscales, Administrativas y de Orden Social (BOE, n.°
313, de 30 de diciembre; correccidon de errores en BOE, n.° 155, de 29
de junio de 2001) para disponer que solo seran accionistas de la socie-
dad rectora de cada Bolsa los miembros de ésta que lo deseen (hasta
entonces era obligatorio para todos) y permitir la entrada de otras enti-
dades o personas. AGUILAR FERNANDEZ-HONTORIA (1999: 4.772) sefia-
laba el paralelismo entre el régimen de pertenencia a las sociedades
rectoras de las bolsas y el de las sociedades gestoras de los fondos
de garantia de inversiones. Y, como luego ocurriera con la liberaliza-
cién para ser accionista de las sociedades rectoras de las bolsas, pro-
pugnaba que no se aplicara «a las entidades gestoras de los Fondos
de Garantia de las Inversiones un régimen que impida la participacion
accionarial de otras instituciones que pueden tener un protagonismo
activo respecto de los Fondos de Garantia y que, consecuentemen-
te, debieran estar representadas en el accionariado de las respecti-
vas sociedades gestoras»

(69) Los dos ultimos pérrafos del articulo 21 del RD 948/2001 dis-
ponen: «Asimismo, en el Consejo de Administraciéon de la Gestora de
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Jos fondos de Garantia de Inversiones se integrara, con voz y sin voto,
un representante de cada Comunidad Auténoma con competencias
en la materia en la que exista un mercado secundario oficial, con las
funciones de velar por el cumplimiento de las normas reguladoras de
la actividad de fondo.

«Los miembros del Consejo de Administracién y cuantas perso-
nas trabajen en la sociedad gestora estaran obligados a guardar secre-
to de cuanta informacién conozcan en virtud de su participacion en
las tareas del fondo, no pudiendo hacer uso de la misma para finali-
dades distintas de las relacionadas con el ejercicio de su cargo»
(parrafo Ultimo afadido por el art. 96.dos.g Ley 53/2002).

(70) El sometimiento a auditoria de la sociedad gestora del fondo
de garantia de inversiones esta expresamente previsto en la LMV por
la remisién que el articulo 86.1 hace al articulo 84.1, cuya letra f) con-
templa precisamente este tipo de entidades.
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Aspectos operativos del Fondo General
de Garantia de Inversiones

Cristobal de Barrionuevo Urgel (*)

I. INTRODUCCION

El Real Decreto 948/2001, de 3 de agosto, sobre sis-
termas de indemnizacién de los inversores, aprobado por
via de urgencia poco después de la intervencion de la
empresa de servicios de inversion Gescartera Dinero,
A.V., S.A. (en lo sucesivo, GESCARTERA) por parte de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores (en lo suce-
sivo, CNMV), desarrolla finalmente los sistemas de indem-
nizacién de los inversores previstos en la Directiva
97/9/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 3 de
marzo de 1997, relativa a los sistemas de indemnizacion
de los inversores, transpuesta al ordenamiento juridico
espafol mediante el Articulo 77 de la Ley 37/1998, de
16 de noviembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28
de julio, del Mercado de Valores. Dicho Real Decreto
establece, en su Articulo 2, [a creacion de un «fondo de
garantia de inversiones» —que se constituird como «un
patrimonio separado, sin personalidad juridica»— y de
la gestora que asumira las funciones de representacion
y gestién del fondo de nueva creacion.

De acuerdo con lo previsto en el punto 1 de la Dis-
posicion Transitoria Primera del Real Decreto 948/2001,
el Consejo de la CNMV, en su reunién del dia 18 de sep-
tiembre de 2001, autorizd la constituciéon de Gestora
del Fondo General de Garantia de Inversiones, S.A. (en
lo sucesivo, Gestora), cuyo objeto es la representacion
y gestidn del fondo de garantia de inversiones a que
hace referencia el Articulo 2.1 del Real Decreto
948/2001.

El 27 de septiembre de 2001, las empresas de servi-
cios de inversion que debian adherirse al sistema de
garantia establecido por la nueva normativa (en lo suce-
sivo, Entidades Adheridas) constituyeron la Gestora y
ésta, inmediatamente, inicio los trabajos necesarios para
la constitucion del Fondo General de Garantia de Inver-
siones {en lo sucesivo, FOGAIN).
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El 29 de noviembre de 2001, la Gestora present6 a
la CNMV, para su aprobacién, su presupuesto corres-
pondiente al periodo comprendido entre el 27 de sep-
tiembre de 2001 (fecha de su constitucién) y el 31 de
diciembre de 2001 y el presupuesto del FOGAIN corres-
pondiente al periodo comprendido entre su fecha de
constitucién y el 31 de diciembre de 2001.

De acuerdo con lo previsto en el citado punto 1 de la
disposicion transitoria tercera del Real Decreto 948/2001,
tras la aprobacién del presupuesto inicial por parte del
Consejo de la CNMv, en su reunién del dia 29 de noviem-
bre de 2001, la Gestora constituyé el FOGAIN el pasado
30 de noviembre de 2001, con un patrimonio inicial de
tres millones de euros, aproximadamente.

El mencionado Real Decreto incluye, también, nor-
mas concretas referidas al ambito territorial y cobertu-
ra garantizada por el FOGAIN, su régimen econémico,
funciones de la Gestora y otras materias afines. A lo
largo de la presente colaboracion, intentaremos ir ana-
lizando el reflejo operativo de dichas normas en lo que
respecta al FOGAIN creado por las empresas de servi-
cios de inversién al amparo del citado Real Decreto
948/2001, sin analizar los aspectos operativos del nuevo
papel como garantes de inversiones de los Fondos de
Garantia de Depdsitos en Entidades de Crédito (en lo
sucesivo, FGD). A estos Ultimos Unicamente nos referi-
remos en la medida en que dicho andlisis sea necesa-
rio para ilustrar las posibles alternativas a la actual regu-
lacion del FOGAIN y de su Gestora.

Andrew Crockett (1), presidente del Foro para la Esta-
bilidad Financiera, sefialaba respecto de los sistemas
de garantia de depdsitos ciertas conclusiones que, a
nuestro entender, son aplicables a un sistema de garan-
tia de inversiones, y que bien pueden enmarcar el obje-
to del analisis que se pretende a lo largo de esta cola-
boracioén:
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1) La garantia otorgada debe ser explicita y limitada,
aclarando las obligaciones de los depositantes y limi-
tando la posibilidad de decisiones discrecionales que
puedan conllevar el ejercicio de acciones arbitrarias.

2) Si se desea evitar el peligro moral que implica
todo sistema de garantia y que éste sea creible, es
necesario que el sistema de garantia de depésitos esté
correctamente disefiado, adecuadamente puesto en
ejecucion y, sobre todo, bien comprendido por la opi-
nién publica.

La efectiva creacién y puesta en funcionamiento del
FOGAIN y su Gestora ha puesto de manifiesto las imper-
fecciones del esquema normativo contenido en el Real
Decreto 948/2001 y de las dificultades inherentes a su
aplicacion. Las imperfecciones se hacen especialmen-
te visibles cuando se observa que para los FGD el mismo
Real Decreto ha consagrado soluciones distintas. La
diferencia de régimen se hace especialmente dificil de
aceptar cuando existe una misma Directiva (la Directi-
va 97/9/CE) que regula los sistemas de garantias de
inversores, previendo que proporcionen una misma
cobertura, ya se trate de clientes de entidades de cré-
dito o de empresas de servicios de inversién. La pre-
‘tendida equiparacién entre ambos grupos de fondos de
garantia de inversiones es logica si tanto las empresas
de servicios de inversiéon como las entidades de crédi-
to pueden prestar los mismos servicios de inversion,
como ocurre desde el inicio del afio 2000.

Si bien las reformas introducidas en el Articulo 96 de
la Ley 53/2002, de 30 de diciembre, de Medidas Fisca-
les, Administrativas y del Orden Social tanto en la Ley
del Mercado de Valores como en el Real Decreto
948/2001 corrigen en parte las imperfecciones obser-
vadas, se trata de un primer paso en la direccion correc-
ta, un primer paso en un camino que se adivina largo.
En general, es posible calificar positivamente las modi-
ficaciones introducidas, aunque consideramos que no
tienen el alcance necesario para solucionar plenamen-
te las carencias del Real Decreto 948/2001.

La presente colaboracion se dividira en tres bloques
de anélisis:

1) Aspectos relativos a la relacion del FOGAIN con los
inversores.

2) Aspectos relativos a la relacién del FOGAIN con las
Entidades Adheridas.

3) Aspectos relativos al funcionamiento interno del
FOGAIN y su Gestora.

Finalmente, apuntaremos resumidamente algunas de
las mejoras que a nuestro juicio son necesarias para un
correcto funcionamiento del FOGAIN y que permitirian a
éste satisfacer el fin Ultimo para el que fue creado.
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Il. RELACION CON LOS INVERSORES

1. Retroactividad

1.1. Antecedentes

Pese a que la Disposicion Final Primera de la Ley
37/1998 establece, en su apartado b}, que la entrada en
vigor de las previsiones del Titulo VI de la Ley, Articulo
77, relativo a los fondos de garantia de inversiones, res-
pecto a los supuestos a los que les es aplicable coinci-
diria con la fecha de vigencia de la Directiva 93/22/CEE,
de 10 de mayo de 1993, relativa a los servicios de inver-
sidén en el ambito de los valores negociables —ésta entrd
en vigor en la fecha de su publicacién en el Diario Ofi-
cial de las Comunidades Europeas, 11 de junio de 1993
(nimero 141/1993)—, la Disposicién Final Cuarta del
Real Decreto 948/2001, sefiala que la entrada en vigor
de los preceptos del citado Real Decreto se retrotrae al
1 de julio de 1993 en lo que se refiere a la cobertura de
los fondos de garantia de inversiones.

En este sentido, cabe destacar que el Grupo Parla-
mentario Socialista, que fue quien presenté en la Comi-
sién de Economia, Comercio y Hacienda del Congreso
de los Diputados la enmienda in voce al proyecto de
reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores con el fin de introducir el segundo parrafo de
la citada disposicién final primera, la justificaba del
siguiente modo: «Recientemente se ha producido un
acontecimiento importante desde este punto de vista.
Una sociedad, una agencia de valores ha entrado en
suspension de pagos como consecuencia de unas prac-
ticas de dudosa legalidad que han supuesto o pueden
suponer que miles de pequefios inversores, miles de
ciudadanos, estén en condiciones de perder sus inver-
siones y sus ahorros como consecuencia, repito, de
unas practicas negligentes de esta agencia de valores.
Si este proyecto de ley hubiese tenido un tramite mas
rapido, hubiese estado ya aprobado y publicado en el
Boletin Oficial del Estado, este fondo de garantia de
inversiones ya hubiese estado operando y todos estos
ciudadanos que se han visto traicionados en su buena
fe hubiesen estado en mejores condiciones que las de
hoy para poder recuperar sus ahorros, sus inversiones.
Si no se modificara la actual disposicién final primera,
estos ciudadanos tendrian mas importantes dificulta-
des para recibir por lo menos una parte de dinero que
pueden perder de forma inexorable» (2).

1.2. Efectos sobre la solvencia del FOGAIN

Quiza sea éste el aspecto mas polémico de la hueva
regulacién de los sistemas de garantia de inversiones.
Las indemnizaciones a pagar a los inversores por los
casos de incumplimiento habidos entre el 1 de julio de
1993 y la fecha de entrada en vigor del Real Decreto
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CUADRO NUM. 1

NUMERO

FECHA DE

DENOMINACION SOCIAL TIPO DE INCUMPLIMIENTO
DE REGISTRO INCUMPLIMIENTO
Gescartera Dinero, AV, S.A. v 186 10-10-2001 Declaracién administrativa
AVA Asesores de Valores, AV, S.AA. e 148 25-02-1998 Suspension de pagos
X.M. Patrimonios, AV,, S.A. . 91 14-09-1995 Quiebra
Bolsa 8, AV.B., S.A. e 43 14-03-1994 Quiebra
Broker Balear, Agencia de Valores, S.A. .......cccc..e... 132 11-07-1994 Quiebra

Fuente: Elaboracion propia.

948/2001 aun no han sido cuantificadas, habida cuen-
ta de que FOGAIN, como mas adelante se comentara,
no actla de oficio, sino a instancia de parte. El cuadro
namero 1 contiene determinada informacién sobre las
mercantiles cuyos inversores pueden solicitar la eje-
cucion de la garantia que prestan de los fondos de
garantia de inversiones en virtud de la retroactividad
de la cobertura.

Una primera estimacion del importe aproximado de
las indemnizaciones que debieran satisfacerse derivadas
de declaraciones de incumplimiento de las empresas de
servicios de inversion desde el 1 de julio de 1993 se pre-
senta en el cuadro num. 2, desglosada por empresa de
servicios de inversion declarada en incumplimiento.

Respecto al resto de los incumplimientos no se dis-
pone de estimaciones fiables. Este importe diferira del
definitivo por cuanto dicha estimacién esta realizada en
funcién de las siguientes premisas:

— No se discrimina en ningln caso entre clientes
cubiertos y clientes no cubiertos por la garantia del
FOGAIN, segln la clasificacién establecida en el articu-
lo 4 del Real Decreto 948/2001 y que se comenta mas
adelante.

— Para cada titular considerado, sélo se ha tenido
en cuenta el importe maximo por titular cubierto por la
garantia del FOGAIN (20.000 euros) o el importe recla-
mado, en caso de que este Ultimo fuera menor.

— En los casos de quiebras, las estimaciones se rea-
lizaron con los Ultimos datos de disponibles, que podrian
diferir de los pendientes de pago tras el resultado de los
procedimientos concursales pertinentes.

Resulta evidente que el patrimonio inicial del recién
creado FOGAIN (tres millones de euros, aproximadamente)
era insuficiente para hacer frente a las reclamaciones
esperadas. Los efectos de la retroactividad impuesta a
las obligaciones del FOGAIN eran los siguientes:

— Desde el punto de vista operativo —y por la pre-
mura de los plazos de que disponia para constituir y
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hacer operativo el Fondo que ha de gestionar— la Ges-
tora venia obligada a iniciar eficazmente su actividad
desde la misma fecha de su constitucidn; lo que exigia
gque pudiese disponer a partir de ese momento de unos
medios y recursos (humanos y técnicos) acordes con
los compromisos que debia asumir.

— Desde el punto de vista financiero, el Fondo nacia
en una situacién de quiebra necesaria, puesto que las
obligaciones impuestas (pagc de indemnizaciones a los
inversores afectados por las declaraciones de incum-
plimiento de empresas de servicios de inversién entre
el 1 de julio de 1993 y el 30 de noviembre de 2001) supe-
raba con creces el patrimonio inicial del Fondo.

— Desde el punto de vista del sistema financiero, la
aplicacion estricta de las normas contenidas en el articu-
lo 8.3 del Real Decreto 948/2001 para situaciones de
desequilibrio patrimonial en el Fondo introducia un inne-
cesario riesgo sistémico, al requerir que dicho desequi-
librio fuese subsanado mediante la imposicion a las Enti-
dades Adheridas de derramas de pago obligatorio que,
en un escenario bajista del ciclo econémico donde nos
encontramos, podrian llevar a la quiebra a numerosas
empresas de servicios de inversién.

Antesesta situacion, la Ley 24/2001, de 27 de diciem-
bre, de Medidas Fiscales, Administrativas y del Orden
Social (la denominada «Ley de Acompartamiento de los
Presupuestos») establecié que, con caracter excep-
cional, las indemnizaciones que, de acuerdo con lo dis-

CUADRO NUM. 2

MILLONES
DE EUROS
Gescartera Dinero, AV,, S.A. .. 27,4
AVA Asesores de Valores, A.V,, SA. .......... 39,3
X.M. Patrimonios, A.V., S.A. .. 0,2
Broker Balear, Agencia de Valores, S.A. .... 1,2
68,1
Fuente: Elaboracién propia.
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puesto en el apartado segundo de la Disposicion Final
Primera de la Ley 37/1998 se deriven de declaraciones
de incumplimiento dictadas con anterioridad a la fecha
de entrada en vigor de la propia Ley 24/2001 (1 de
enero de 2002) habran de ser satisfechas conjunta-
mente por los Fondos de Garantia de Depositos en
Establecimientos Bancarios, Cajas de Ahorros y Coo-
perativas de Crédito (los FGD) y por el FOGAIN.

Mediante oficio de fecha 1 de agosto de 2002, la
Secretaria de Estado de Economia fijé los porcenta-
jes para la distribucion entre los FGD y el FOGAIN del
coste de las indemnizaciones derivadas de la retroac-
tividad del sistema de garantia de los inversores {cua-
dro ndm. 3).

De acuerdo con las cuentas anuales de los FGD
correspondientes al ejercicio 2001, a 31 de diciembre
de 2001 el patrimonio neto no comprometido de éstos
ascendia a 3.720 millones de euros, aproximadamente.

Esta provision normativa solventaba el riesgo sisté-
mico introducido por el propio legislador y permitia ase-
gurar a las empresas de servicios de inversién y al sis-
tema financiero en su conjunto la viabilidad econémica
del recién creado FOGAIN.

Respecto a la retroactividad de la norma y la resolu-
cién del riesgo sistémico, cabe mencionar finalmente
que diputados del grupo parlamentario socialista han
promovido un recurso de inconstitucionalidad contra la
totalidad de la Ley 24/2001, y especialmente contra los
articulos 74 a 78 de la misma (3). Por tanto, el efecto
gue la retroactividad del sistema de garantia de inver-
siones pueda tener en el sector de las empresas de ser-
vicios de inversion no esta definido completamente.

1.3. Aplicacidn retroactiva de la norma

Establecido, pues, el principio de retroactividad del
sistema de garantia de los inversores, ni la Ley 24/2001
ni el Real Decreto 948/2001 resuelven los problemas
que plantea la aplicacién con caracter retroactivo de
dicha normativa en cuanto a la determinacion del
importe que debe ser abonado a los inversores en eje-
cucion de la garantia que presta el sistema de garan-
tia de inversiones.

Hasta el momento, el Ministerio de Economia no ha
dictado norma alguna que desarrolle lo previsto en el
Articulo 74 de la Ley 24/2001 en ejecucién de lo dis-
puesto en el apartado 7 de dicho Articulo, correspon-
diendo, por tanto, a la Gestora la interpretacién de las
normas del Real Decreto 948/2001 y de la legislacion
concordante en orden a determinar los criterios que
deben servir de base para el abono de las indemniza-
ciones derivadas de la retroactividad del sistema de
cobertura del FOGAIN.

El Articulo 6.2 del Real Decreto 948/2001 senala que
«la determinacién de la posicién del inversor se hara
contabilizando todas las cuentas o posiciones abiertas
a su nombre en una empresa de servicios de inversion,
teniendo en cuenta el signo de sus saldos, cualesquiera
que fuesen las monedas de denominacién, hasta esta-
blecer su posicidn acreedora global frente a dicha
empresa». De conformidad con dicho articulo, el célcu-
lo de la posicién del inversor «se realizara tomando la
cuantia de los recursos dinerarios y el valor de merca-
do de los valores o instrumentos que le pertenezcan
en el momento de las declaraciones previstas en el
Articulo 5.1».

Para ilustrar la dificultad que entrafa la aplicacién
retroactiva de la normativa, utilizaremos el caso de AVA
Asesores de Valores, A.V., S.A. (en lo sucesivo, AVA).

En el caso AvVA, la posicidn del inversor debe calcu-
larse a la fecha en que se tuvo judicialmente por solici-
tada la suspension de pagos de la entidad (25 de febre-
ro de 1998). No obstante, esta posicion ha variado como
consecuencia de lo acordado en el convenio de sus-
pension de pagos, que ha posibilitado la restitucion de
recursos dinerarios a los inversores. En este sentido, el
dia 24 de marzo de 2001 se produjo la aprobacion defi-
nhitiva del convenio de suspensién de pagos, en cuya
virtud se restituyé a los acreedores el 70 por 100 de su
posicién acreedora, asi como el compromiso de cobrar
el 10 por 100 transcurridos veinte meses contados
desde la fecha de la resolucion judicial aprobatoria del
convenio y el 20 por 100 restante transcurridos cuaren-
ta meses desde dicha resolucion judicial.

El Real Decreto 948/2001 no regula expresamente el
supuesto de devolucién de los recursos dinerarios depo-
sitados en la empresa de servicios de inversion con pos-

CUADRO NUM. 3

PORCENTAJE
Fondo General de Garantia de INVEISIONES .......ccuceiieeeneniiienincsen s ssn s 0,17
Fondo de Garantia de Depésitos en Establecimientos Bancarios ..........cccoueereeiiecceninnn. 53,98
Fondo de Garantia de Depésitos en Cajas de AROITOS .......ceivivcieerecriinence e eesenee e 40,90
Fondo de Garantia de Depdsitos en Cooperativas de Crédito .....ccveeeceercciniercicinnrccnininnnn, 4,95

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
54 N.° 76 / 2002



terioridad a la declaracion de insolvencia y con anterio-
ridad al pago de las cantidades garantizadas.

La razén de que el Real Decreto 948/2001 no con-
temple estos supuestos se debe, probablemente, a que
parte de las siguientes presunciones:

— En condiciones normales, la mayoria de de los
inversores presentaran sus reclamaciones de indemni-
zacion en un breve plazo a partir del incumplimiento de
la empresa de servicios de inversion.

— Suponiendo una diligencia adecuada por parte del
personal de la Gestora en la comprobacion del derecho
que reclamen los inversores, una eficacia en la obten-
ciéon de las necesarias confirmaciones de terceros que
corroboren el derecho a una indemnizacién alegado y el
cumplimiento de los plazos de pago establecidos —tres
meses 0, en su caso, seis meses (si se solicita y conce-
de la prérroga a que hace referencia el Articulo 13.1 del
Real Decreto 948/2001) a partir de la fecha en que el
derecho del reclamante ha sido debidamente compro-
bado—, no parece probable que se autorice o0 se acuer-
de el pago de cualquier cantidad o el reembolso de un
valor por la autoridad correspondiente antes de que se
produzca el abono de las indemnizaciones.

Precisamente, el Real Decreto 948/2001 no sélo quie-
re garantizar a los inversores el reembolso de una can-
tidad minima, sino que ésta, ademas, se abone en breve
plazo, normalmente con caracter previo a la aprobacion
del convenio de suspensién de pagos.

En el caso que nos ocupa, ante la falta de regulacién
expresa, debe hacerse, en mi opinién, una interpreta-
cién analdgica y extensiva de los preceptos del Real
Decreto 948/2001 a aquelios supuestos en los que la
declaracion de insolvencia se hubiera producido con
anterioridad a la entrada en vigor del mismo, conforme
con el principio de equidad, de tal manera que la solu-
cién que se adopte no determine que los clientes de
AVA sean de mejor o peor condicion que aquellos inver-
sores que en su dia, y con posterioridad a la entrada en
vigor del citado Real Decreto, puedan verse afectados
por la declaracién de insolvencia de una empresa de
servicios de inversion. '

En definitiva, si la aplicacion del Real Decreto 948/2001
a los supuestos que en él se contemplan como «nor-
males» determina que la cobertura del FOGAIN alcance
un nivel dado, se trata de que a los supuestos de apli-
cacion retroactiva les sea de aplicacion el mismo grado
de cobertura. Nos parece que ésta fue la voluntad del
legislador cuando establecid la aplicacion retroactiva de
la normativa, y que los supuestos anteriores han de ser
considerados «semejantes», concurriendo «identidad de
razén», con los que se produzcan a partir de la entrada
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en vigor del citado Real Decreto (Articulo 4.1 del Cédi-
go Civil).

A la vista de lo expuesto, para determinar la posicién
global de los clientes de AVA deben contabilizarse todas
sus cuentas o posiciones abiertas a su nombre a la fecha
en que se tuvo judicialmente por solicitada la declaracién
de suspension de pagos, es decir, 25 de febrero de 1998.

En relacion con dichas posiciones, se aplicaria el prin-
cipio general recogido en el Apartado 1 del Articulo 6
del Real Decreto 948/2001, que establece que «los fon-
dos garantizaran que todo inversor perciba el valor
monetario de su posicidn acreedora global frente a dicha
empresa, con el limite cuantitativo de 20.000 euros». Es
decir, que el FOGAIN garantiza que el cliente de AVA per-
ciba el valor monetario de su posicién acreedora global
frente a dicha mercantil, fijado a la fecha en que se tuvo
judicialmente por solicitada la declaracién de suspen-
sién de pagos de AVA.

Para determinar el importe de la indemnizacién a
cargo del FOGAIN, consideramos ajustado a derecho par-
tir del principio de que su importe sea el mismo que el
gue hubiera sido si los inversores hubieran percibido
cantidades de AVA con posterioridad al pago inicial del
FOGAIN. Es decir, partir de que el FOGAIN hubiera abo-
nado la cantidad que hubiera correspondido a los inver-
sores de AVA, con el limite de 20.000 euros, y de que se
hubiera aplicado lo dispuesto en el parrafo primero del
Articulo 7 del Real Decreto 948/2001, que establece el
derecho de subrogacion del FOGAIN en las cantidades
garantizadas, de tal manera que las cantidades restitui-
das en virtud del convenio se considerarian devueltas
al FOGAIN proporcionalmente al importe de su deuda.

Si bien esta postura parece, a nuestro juicio, la mas
razonable, muchos inversores, a la hora de cuantificar la
indemnizacién solicitada, han considerado que la cober-
tura del FOGAIN se extiende, siempre con el limite maxi-
mo de 20.000 euros, a la pérdida soportada por el inver-
sor en el momento de presentacion de la solicitud de
reclamacion. Las alegaciones formuladas en sus esctri-
tos de reclamacion ignoran la aplicacion retroactiva del
Real Decreto 948/2001, asi como que la fecha en que se
fija la posicién acreedora global del cliente en la empre-
sa de servicios de inversion a que se refiere el Articulo
6.2 del Real Decreto 948/2001 debe coincidir con la fecha
de declaracién de incumplimiento de ia empresa de ser-
vicios de inversion, tal y como expresa el Articulo 5.1.

A efectos de ilustrar la diferencia entre ambas posi-
ciones, a continuacion analizamos el supuesto de un
inversor que hubiera confiado 50.000 euros a una empre-
sa de servicios de inversidon que posteriormente es
declarada en incumplimiento y de la que posteriormen-
te se recupera el 35 por 100 de la inversion.
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En un supuesto no afectado por la retroactividad de
la norma, el proceso de célculo de la posicién acree-
dora neta (pérdida potencial tras la actuacién del FOGAIN)
que finalmente mantendria el inversor seria el que se
presenta en el cuadro nim. 4.

De acuerdo con la interpretacién propugnada en
estas paginas, la posicion acreedora neta (pérdida
potencial tras la actuacién del FOGAIN) que mantendria
el inversor que hubiese confiado su dinero a una
empresa de servicios de inversidn que se declarase en
incumplimiento con anterioridad a la fecha de entrada
en vigor del Real Decreto 948/2001 seria la recogida
en el cuadro nim. 5.

Por tanto, en ambos casos el inversor sufriria un que-
branto equivalente. Sin embargo, si utilizasemos la teo-
ria alternativa, el resultado para el inversor seria distinto
dependiendo de si el incumplimiento ha sido declarado
con anterioridad o con posterioridad a la fecha de entra-
da en vigor del Real Decreto 948/2001 como se aprecia
en el cuadro num. 6.

Como se puede apreciar por este sencillo ejemplo,
la interpretacion propugnada desde estas paginas es
aquella gue evita que los clientes de las empresas de

servicios de inversidn declaradas en incumplimiento
durante el periodo de retroaccién puedan ser de mejor
condicién que aquellos inversores que, con posteriori-
dad a la entrada en vigor del citado Real Decreto, pue-
dan verse afectados por la declaracién de insolvencia
de una empresa de servicios de inversion.

En caso de que se aceptase la interpretacion pro-
pugnada por los inversores, que implica que el FOGAIN
no cubre la inversién, sino la pérdida a la fecha de la
reclamacion, se produciria un doble efecto:

1) Se desvirtuaria una de las premisas fundamen-
tales sobre las que se asientan los sistemas de pro-
teccion a los inversores, puesto que se eliminaria el
incentivo para que los inversores, en su blUsqueda de
la optimizacion del binomio rentabilidad-riesgo, parti-
cipen en el proceso de «seleccién natural» de los ope-
radores.

2) Sin preceptos expresos en el Real Decreto
948/2001 sobre la caducidad de la accién de recla-
macién, se incentivaria el retraso en la presentacién
de ésta hasta que el inversor hubiese ejercitado todas
las acciones posibles contra la empresa de servicios
de inversion declarada en incumplimiento y estuviese

CUADRO NUM. 4

Posicion acreedora global frente a la empresa de servicios de inversion.......... [a]
Indemnizacion cobrada del FOGAIN........cccocvcvicencieccinvcerirceineians
Cobertura del FOGAIN .....cioieiiir et e et eee s meeas

Importe recuperado de la empresa de servicios de inversion....
Importe recuperado por el INVEISOr ......cceeecevvceveriienscieeeerveeecnns
Posicion acreedora neta del iNVErsor.......ccccvcivvceeccevcecvcveeniennnne
Pérdida potencial MAXIMA .......cocrververvrriecien e vt eae e

€ 50.000,00
........................ [b] € 20.000,00
........................ [c] =[b]/ [a] 40,00 por 100
........................ [d] = [a] - [b] € 30.000,00
........................ el = [a] x 35 por 100 € 17.500,00
........................ [ = [d] x 35 por 100 € 10.500,00
........................ [g] =[a] - [b] - [] € 19.500,00

[hl =[q]/ [a] 39,00 por 100

CUADRO NUM. 5

Posicién acreedora global frente a la empresa de servicios de inversion..........
Importe recuperado de la empresa de servicios de inversion....
Posicién remanente del INVErSor.........ovceeveeveerceveeceeeeeee e

fa] € 50.000,00
........................ [b] = [a] x 35 por 100 € 17.500,00
........................ [c] = [a] - [b] € 32.500,00
........................ [d] = ([c] / [a]) x 20.000 € 13.000,00
........................ [e] = fa] - b] - [d] € 19.500,00

Pérdida potencial MAXIME .....cuiveeeieiieiriceeeieees e e s seeesaessbe s seteeesseesbeseae e neas [f=1[e]l/[a] 39,00 por 100
CUADRO NUM. 6

Posicion acreedora global frente a la empresa de servicios de inversion.......... JE]] € 50.000,00

Importe recuperado de la empresa de servicios de inversion.............ccc.o......... [b] = [a] x 35 por 100 € 17.500,00

Posicion remanente del INVEISOr.......uvvciccecci it e e see e e e v [c] =[a] - [b] £ 32.500,00

Indemnizacion cobrada del FOGAIN.............c.ieuevinsssssssessassssssessensessnsessessesnses [d] € 20.000,00

Posicién acreedora neta del iNVEISOr ... covvrierciese e e le] =[a] - [b] - [d] € 12.500,00
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razonablemente seguro de que no obtendra resarci-
miento de otras fuentes. Ello tendria un doble efecto:
a) reduciria las posibilidades de que el FOGAIN (e indi-
rectamente, el resto de las empresas de servicios de
inversién) recuperase parte de [os recursos invertidos
en abonar indemnizaciones, y b) alargaria los plazos
de resolucion de cada uno de los «siniestros» que se
produjesen en el sector, incrementando su grado de
inseguridad.

2. Cobertura

El Articulo 4 del Real Decreto 948/2001, en su Apar-
tado 2, establece que el FOGAIN «cubrird la no restitu-
cién por parte de sus entidades adheridas, como con-
secuencia de una situacién de insolvencia... del dinero
o de los valores o instrumentos financieros... que per-
tenezcan a sus clientes».

De acuerdo con la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 7 de octubre de 1999, de desarrolio del
cédigo general de conducta y normas de actuacion
en la gestion de carteras de inversion, «las entidades
deberan tener identificados en todo momento los valo-
res, efectivo y operaciones en curso de cada cliente,
y mantenerlos separados de los del resto de clientes
y del propio gestor. A tal fin, el depédsito de valores y
de efectivo debera realizarse en cuentas contratadas
directamente por el cliente». Esta disposicién, unida al
derecho de segregacion de los valores mobiliarios con-
tenido en el derecho mercantil espafiol y a que, de
acuerdo con la Circular 2/2000, de 30 de mayo, de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre
modelos normalizados de contrato-tipo de gestién dis-
crecional e individualizada de carteras de inversién y
otros desarrollos de la Orden ministerial de 7 de octu-
bre de 1999 de desarrollo del cédigo general de con-
ducta y normas de actuacion en la gestion de carteras
de inversion, las cuentas de efectivo de clientes deben
estar abiertas en una entidad de crédito, y Gnicamen-
te se pueden mantener cuentas de efectivo de clien-
tes en las propias empresas de servicios de inversién
con cardcter instrumental y transitorio, nos llevan a
concluir que el principal riesgo cubierto por el FOGAIN
es el de fraude.

El objetivo de estos sistemas de indemnizacién es
ofrecer a los inversores no profesionales una cobertura
cuando no puedan obtener de una empresa de servi-
cios de inversién o de una entidad de crédito el reem-
bolso de las cantidades de dinero o la restitucién de los
valores o instrumentos financieros que les pertenezcan
y que aquéllas tuvieran en deposito con motivo de la
realizacion de servicios de inversion. En ningdn caso la
cobertura alcanza a las pérdidas de valor de la inversion
o cualquier riesgo de crédito.
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El Real Decreto 948/2001 establece en 20.000 euros
el importe maximo garantizado a los inversores que
hayan confiado efectivo, valores u otros instrumentos
financieros a una empresa de servicios de inversién. Sin
embargo, establece numerosas restricciones a dicho limi-
te, restricciones que a continuacidén pasamos a analizar.

2.1. Tipo de riesgo cubierto

En ausencia de riesgos sistémicos, los riesgos prin-
cipales existentes en el sector de las empresas de ser-
vicios de inversion son el riesgo de fraude en perjuicio
de los clientes y el riesgo de negligencia profesional.

El esquema normativo de los fondos de garantia de
inversiones Unicamente ofrece cobertura frente al pri-
mero de estos riesgos. Por el contrario, quedan fuera
del ambito de cobertura:

— Elriesgo de mercado y el riesgo de negligencia
profesional; o, lo que es lo mismo, desde el punto de
vista del inversor, la acumulacién de pérdidas o la ausen-
cia de beneficios con respecto a la referencia de inver-
sidn debido a lo erréneo de la estrategia o a las decisio-
nes de la empresa de servicios de inversion a la hora de
invertir el patrimonio cedido en gestién por el inversor.

— El riesgo de crédito o de contrapartida; el FOGAIN
no cubre las pérdidas originadas por la incapacidad
del emisor de valores de cumplir con las obligaciones
derivadas de su emisién. De esta manera, se excep-
tda, por ejemplo, de la cobertura del FOGAIN a los tene-
dores de bonos o pagarés emitidos por la propia
empresa de servicios de inversion declarada en incum-
plimiento. Es el caso de los inversores que adquirieron
pagarés emitidos por GESCARTERA o entidades de su
grupo econémico.

Tienen la consideracion de garantizados el efectivo,
los valores negociables u otros instrumentos financie-
ros previstos por la Ley del Mercado de Valores que
hayan sido confiados a una empresa de servicios de
inversidn para su depdsito o registro o para la realiza-
cién de algun servicio de inversién, excepto en el caso
de servicios realizados en territorios definidos como
paraisos fiscales.

Por lo que se refiere al riesgo derivado de los dep6-
sitos en efectivo, teniendo en cuenta que las empresas
de servicios de inversién no pueden captar depésitos y
gue Unicamente pueden mantener saldos transitorios,
en una eventual situacién de crisis de solvencia la cuan-
tia del riesgo asumido deberia ser pequefia.

En lo que respecta al riesgo de que una empresa de
servicios de inversion en situacién de crisis de solven-
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cia no pueda restituir al inversor los valores, éstos en
principio no deberian verse afectados por dicha situa-
cién de insolvencia, puesto que el derecho espafiol ha
reforzado la garantia de propiedad de los valores, por
lo que un inversor no deberia tener dificultades a la hora
de rescatar los valores anotados a su nombre. Sin
embargo, la experiencia demuestra que dicho derecho
de segregacion no siempre ha podido ser ejercido satis-
factoriamente. En el caso de la crisis que afectd a CAB
Corporacion de Agentes de Bolsa, S.v.B. en 1993, cuan-
do todos los valores y sus rendimientos quedaron inte-
grados en la masa de la quiebra, no pudiendo obtener-
se su segregacion.

Lo anteriormente expuesto nos lleva a la conclusién
de que el principal riesgo asumido por los inversores v,
por tanto, el riesgo basico asegurado por el FOGAIN es
la posibilidad de actuaciones fraudulentas o de dispo-
sicién ilegal de los valores. En el resto de los casos, el
coste econdmico asumido, por la via de las indemniza-
ciones a pagar, no deberia ser significativo ni, por tanto,
poner en peligro el sistema de coaseguro que el FOGAIN
representa.

2.2. Por la naturaleza de la mercantil en incumplimiento

El Articulo 4 del Real Decreto 948/2001, en relacion
con el Articulo 5 del mismo Real Decreto, establece que
el FOGAIN Unicamente cubre la no restitucion por parte
de sus entidades adheridas del efectivo, valores o ins-
trumentos financieros que pertenezcan a sus clientes
como consecuencia de la declaracién de quiebra, soli-
citud de suspension de pagos o declaracién adminis-
trativa por parte de la CNMV. En este punto, es preciso
recordar que, hasta la entrada en vigor de la Ley
52/2002, tnicamente tenian la condicion de Entidades
Adheridas al FOGAIN las sociedades y agencias de valo-
res, es decir, aquellas mercantiles que se encontraban
inscritas en el Registro Administrativo Oficial de Socie-
dades y Agencias de Valores mantenido por la CNMV.
Por tanto, quedaban excluidas de la garantia del FOGAIN:

— Las sociedades gestoras de carteras, que de
acuerdo con la Disposicidén Adicional Segunda del Real
Decreto 948/2001, debian asegurar los riesgos deriva-
dos de su actuacién mediante un seguro de responsa-
bilidad civil concertado con una entidad aseguradora.

— Aquellas personas o sociedades que ofrecen ser-
vicios de inversién sin estar autorizadas para ello, es
decir, los popularmente denominados «chiringuitos finan-
cieros» (4).

— Por razén de la fecha de declaracién de incum-

plimiento, quedarian excluidas todas aquellas socieda-
des y agencias.de valores que, aun habiendo estado
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inscritas en el Registro Administrativo Oficial de Socie-
dades y Agencias de Valores, hayan causado baja en
éste con anterioridad a la fecha de la declaracion de
incumplimiento. En estos casos, l6gicamente, dicha
declaracién de incumplimiento no podra ser emitida por
la CNMV, por lo que estariamos ante casos de quiebra o
suspension de pagos.

La Ley 53/2002 ha modificado la Ley del Mercado de
Valores, estableciendo que las sociedades gestoras de
carteras deberan adherirse al FOGAIN, antes del 1 de
febrero de 2003, de acuerdo con el régimen estableci-
do en las disposiciones reglamentarias vigentes sobre
la materia, quedando exentas de la obligacién de con-
tratar un seguro de responsabilidad civil.

Como ya hemos comentado, la Disposicién Final
Cuarta del Real Decreto 948/2001 establece que la
cobertura de los fondos de garantia de inversores se
retrotrae al 1 de julio de 1993. Dicha retroactividad impli-
ca que el FOGAIN debe cubrir los incumplimientos de
determinadas empresas de servicios de inversién que
nunca han estado adheridas al mismo. Aunque uno
de los aspectos que el Real Decreto 948/2001 estable-
ce con mayor claridad es el tipo de sociedades cuya
actividad esta cubierta por el FOGAIN y su aplicacion
retroactiva no deberia presentar mayores problemas, el
FOGAIN ha recibido numerosas reclamaciones de indem-
nizacion referentes a:

— Sociedades o agencias de valores que, aun
habiendo estado inscritas en el Registro Oficial, fue-
ron declaradas en quiebra o suspendieron pagos
con posterioridad a su baja como sociedad o agencia
de valores, como, por ejemplo, ANATECSA, A.V., S.A.,
NEBURSA, S.V.B., S.A., y CAB CORPORACION DE AGENTES
DE BOLSA, S.V.B., S.A.

— «Chiringuitos financieros», como FOREX GESTION,
S.A. y CAFl, CONSULTORIA Y ASESORIA FINANGIERA INTER-
NACIONAL, S.L (5).

— Sociedades registradas y sujetas a supervision
prudencial, pero gue no son sociedades o agencias de
valores, como, por ejemplo, HENDUN 19 SIMCAV, S.A. 0
BANCO CREDIPAS, S.A.

— Sociedades o agencias de valores que no han
sido declaradas en incumplimiento por la CNMV ni se
encuentran en situacién de quiebra o suspension de
pagos.

2.3. Por el tipo de activo y operativa

El Apartado 1 del Articulo 4 del Real Decreto 948/2001
establece que la cobertura del FOGAIN sera de aplica-
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Cién a las siguientes actividades realizadas por las Enti-
dades Adheridas:

a) Los servicios previstos en el Apartado 1 del Articu-
lo 63 de la Ley del Mercado de Valores, prestados en la
Unién Europea por la empresa de servicios de inversion
cuando den lugar a que ésta tenga en depdsito dinero
o valores e instrumentos financieros que pertenezcan a
sus clientes.

b) La actividad complementaria prevista en el parrafo
a) del Apartado 2 del mencionado Articulo 63, cuando el
depdsito y registro de los valores o instrumentos perte-
necientes a los clientes sea prestado por la empresa de
servicios de inversion en territorio de la Unién Europea.

¢) Los servicios y actividades complementarias men-
cionados en los parrafos a) y b) anteriores realizados
fuera del territorio de la UE, con excepcion de los reali-
zados en territorios definidos como paraisos fiscales por
la legislacion vigente o en un pais o territorio que carez-
ca de organo supervisor de los mercados de valores, o
cuando, aun existiendo, se niegue a intercambiar infor-
macién con la CNMmV.

En consecuencia, el FOGAIN aparentemente no cubria
la actividad de administracion de activos o de gestién
de carteras. El Articulo 4 del Real Decreto 948/2001 sefia-
la que la cobertura garantizada por el Fondo sera de apli-
cacion a «los servicios previstos en el Apartado 1 del
Articulo 63 de la Ley del Mercado de Valores, prestados
en la Unién Europea por la empresa de servicios de inver-
sién cuando den lugar a que ésta tenga en deposito dine-
ro o valores e instrumentos financieros que pertenezcan
a sus clientes». Aunque en este y en otros articulos del
citado Real Decreto se dice que la garantia del FOGAIN
cubre el reembolso del dinero o valores depositados o
registrados en las empresas de servicios de inversion,
en algdn otro precepto, como en su Articulo 7 se utiliza
el término «confiado». Ademas, la Directiva 97/9/CE se
manifiesta, en el parrafo segundo del Articulo 2.2, en tér-
minos mas amplios que los del Real Decreto 948/2001:

«Debera asegurarse una cobertura respecto de los
créditos resultantes de la incapacidad de una empresa
de inversion para:

— reembolsar a los inversores los fondos que se les
adeudan o que les pertenecen y que la empresa tenga
depositados por cuenta de aquélios en relacién con ope-
raciones de inversion, o

— restituir a los inversores todo instrumento que les
pertenezca y que la empresa posea, administre o ges-
tione por cuenta de aquellos en relacion con las opera-
ciones de inversion, de acuerdo con las condiciones
legales y contractuales aplicables».
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El principio de interpretacién conforme al derecho
comunitario de las normas nacionales determina que el
FOGAIN se haya inclinado por la interpretacién extensiva
a los efectos de determinar [os valores o instrumentos
financieros que deben estar cubiertos por la garantia que
otorga el FOGAIN. Esta interpretacién ha quedado refren-
dada por la reforma introducida por la Ley 53/2002,
dando una nueva redaccién al Apartado 2 del Articulo 1
del Real Decreto 948/2001, estableciendo que los fon-
dos de garantia de inversiones cubriran la no restitucion
de los valores o instrumentos financieros que las empre-
sas de servicios de inversidn gestionen por cuenta del
inversor con motivo de la realizacion de servicios de
inversion.

Esta modificacién debe ser bienvenida, si bien puede
suponer, prima facie, un incremento de las contribucio-
nes que las empresas de servicios de inversion en su
conjunto deban realizar al FOGAIN. Y ello porque, como
ya hemos expuesto, el principal riesgo cubierto por el
FOGAIN es el de fraude. Como es facilmente comprensi-
ble, la actividad fraudulenta necesaria para que no pueda
restituirse al inversor el dinero, los valores o los instru-
mentos financieros por él confiados puede realizarla
cualquiera de las empresas de servicios de inversion que
poseen la facultad de disposicion sobre los mismos, ya
sea en virtud de un contrato de depésito o en virtud de
un contrato de gestion discrecional de carteras. A modo
ilustrativo reproducimos a continuacién la clausula «Ter-
cera. Facultades de la entidad» del modelo normaliza-
do de contrato-tipo de gestién discrecional e individua-
lizada de carteras de inversién que figura en el Anexo a
la Circular 2/2000 de la CNMV: «La entidad ejercitara su
actividad de gestién con las mas amplias facultades,
pudiendo, en nombre y por cuenta del cliente entre otras
operaciones, comprar, suscribir, enajenar, prestar, acu-
dir a las amortizaciones, ejercitar los derechos econé-
micos, realizar los cobros pertinentes, conversiones y
canje de los valores y, en general, activos financieros
sobre los que recaiga la gestion, desarrollando las actua-
ciones, comunicaciones e iniciativas exigidas para ello,
pudiendo, a tales efectos, suscribir cuantos documen-
tos sean necesarios». Estas facultades fueron las que
permitieron a GESCARTERA realizar las operaciones de
disposicion de activos financieros que derivaron en la
posterior declaracion de incumplimiento. Para apunta-
lar el argumento, baste recordar que GESCARTERA ni ejer-
cia ni tenia declarada la actividad de depésito.

2.4. Por el lugar de realizacion de los servicios
de inversion

Como ya hemos comentado anteriormente, quedan
excluidos de la garantia prestada por el FOGAIN los valo-
res negociables u otros instrumentos financieros deriva-
dos de servicios de inversion realizados en territorios defi-
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nidos como paraisos fiscales. El Real Decreto 1080/1991,
de 5 de julio, por el que se determinan los Paises o Terri-
torios a que se refieren los Articulos 2, Apartado 3, ntime-
ro4, delaley 17/1991, de 27 de mayo, de Medidas Fis-
cales Urgentes, y 62 de la Ley 31/1990, de 27 de
diciembre, de Presupuestos Generales del Estado para
1991 fija la existencia de 48 paises que tienen la consi-
deracién de paraisos fiscales. En la practica, lo méas pro-
blematico sera la determinacion del «lugar de realizacién»
de los servicios de inversion. Dada la complejidad del
tema, no entraremos en su anélisis, pues podria ser obje-
to de un estudio monogréfico. Baste apuntar que, a nues-
tro juicio, los problemas de la cobertura de las inversio-
nes en paraisos fiscales sin conocimiento del cliente
deben ser abordados en una normativa especifica de
desarrollo de la actividad de depodsito y administracion
de carteras.

2.5. Por la naturaleza del inversor

El objetivo de estos sistemas de indemnizacion es
ofrecer a los inversores no profesionales una cobertura
cuando no puedan obtener de una empresa de servi-
cios de inversion o de una entidad de crédito el reem-
bolso de las cantidades de dinero o la restitucién de los
valores o instrumentos financieros que les pertenezcan,
y que aquéllas posean, administren o gestionen con
motivo de la realizacién de servicios de inversion. Por
ello, el Articulo 4 del Real Decreto 948/2001, en su Apar-
tado 4, establece que quedan excluidos de la garantia
del fondo el dinero y los valores e instrumentos confia-
dos por los siguientes inversores:

a) Las empresas de servicios de inversion.

b) Los constituidos por empresas pertenecientes al
mismo grupo econdmico que la empresa de servicios
de inversion.

¢) Las entidades de crédito.

d) Las entidades aseguradoras.

e) Las instituciones de inversién colectiva y sus
correspondientes sociedades gestoras.

f) Los fondos de pensiones y sus correspondientes
sociedades gestoras.

g) Las entidades de capital-riesgo y sus sociedades
gestoras.

h) Las entidades, cualquiera que sea su denomina-
cidon o estatuto que, de acuerdo con la normativa que
les resulte aplicable, ejerzan las actividades tipicas de
las anteriores.
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j) Las Administraciones Publicas.

j) Los directivos y administradores de la empresa
de servicios de inversién, sus apoderados, los socios
poseedores de al menos el 5 por 100 del capital social
y el auditor responsable de los informes de auditoria,
asi como aquellos inversores que tengan estas mismas
caracteristicas en las sociedades pertenecientes al grupo
de la empresa de servicios de inversion y los conyuges
y familiares en primer grado de unos y otros.

k) Aquellos inversores no contemplados en las letras
anteriores que sean responsables, directa o indirecta-
mente, de la situacién de deterioro patrimonial de la Enti-
dad Adherida o sean beneficiarios directos de actos de
la empresa de servicios de inversion que hayan provo-
cado dicho deterioro o contribuido a agravar el mismo.
Estas circunstancias deberan ser declaradas expresa-
mente por la CNMV cuando se trate de lo prevenido en
el Apartado 1.b) del Articulo 5 del Real Decreto 948/2001
y por la autoridad judicial competente en los restantes
casos.

/) Los inversores o cualquier otra persona con dere-
cho o interés sobre el dinero, valores o instrumentos
financieros objeto de cobertura que hubieran confiado
fondos o valores a la empresa de servicios de inversion
con quebrantamiento, por su parte o por parte de la
empresa de servicios de inversion, de lo establecido en
la Ley 19/1993, de 28 de diciembre, sobre Determina-
das Medidas de Prevencidn del Blanqueo de Capitales
0 que tengan relacién con una actuacién delictiva que
contravenga el ordenamiento juridico vigente.

m) Aquellas personas que actden por cuenta de cua-
lesquiera de los inversores excluidos en virtud de este
apartado o en concierto con los mencionados en los
parrafos k) y I).

De un andlisis de las exclusiones consagradas en el
citado Apartado se desprenden las siguientes conclu-
siones:

— Las exclusiones por razén del sujeto no son las
mismas que las contempladas en el caso de los FGD
{Articulo 26 del Real Decreto 948/2001, que modifica el
Articulo 4 del Real Decreto 2606/1996, de 20 de diciem-
bre, sobre fondos de garantia de depdsitos en entida-
des de crédito). A nuestro entender, las diferencias no
se justifican, salvedad hecha de ciertas exclusiones
especificas en razén de la operativa propia de las enti-
dades de crédito.

— El parrafo j) establece la exclusion de fa garantia
de los cényuges y familiares en primer grado de deter-
minados inversores que se presume, iuris et de iure, que
son responsables, directa o indirectamente, de la situa-
cion de deterioro patrimonial de la entidad adherida.
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Establecido el principio de que es necesario ampliar las
exclusiones a los familiares mas cercanos de aquél que
se presume ha podido causar el perjuicio, parece extra-
fio que la exclusidn no alcance a los hijos adoptados
{que carecen de grado de parentesco con los adoptan-
tes) y a los parientes en segundo grado de consangui-
nidad y primer grado de afinidad. A modo de ejemplo,
el Codigo Civil establece, en su Articulo 918, Apartado
3°, que «el hermano dista dos grados del hermano...»
Por ello, debe considerarse que el hermano es un fami-
liar en segundo grado. Con la normativa en vigor, por
tanto, no quedan excluidos de la cobertura del FOGAIN
ios hermanos de los administradores de las empresas
de servicios de inversion, siempre que ho concurran
otras circunstancias excluyentes de la cobertura. No
acertamos a comprender la razén de la exclusion de los
padres y no la de los hermanos, ni la exclusién de los
hijos y no la de los hijastros.

— El péarrafo J), entre otras exclusiones, establece que
no estan garantizados el dinero, valores o instrumentos
financieros de los inversores que tengan relacion con una
actuacion delictiva que contravenga el ordenamiento juri-
dico vigente. El cumplimiento efectivo de este y otros
preceptos, como los parrafos k) 0 m), requeriria que la
Gestora dispusiese de una capacidad de investigacion
cuasi-policial que en ninglin caso parece operativa. Aln
cuando el Apartado 5 del articulo establece que el FOGAIN
puede suspender el pago de los importes garantizados
hasta que se produzca una resolucién definitiva por parte
de la autoridad competente, estos preceptos parecen de
imposible cumplimiento, maxime cuando las actuacio-
nes judiciales relativas a los casos de incumplimiento
suelen ser declaradas secretas. Es el caso, por ejemplo,
de las diligencias previas 240/2001 que se siguen en el
Juzgado Central de Instruccion nimero 3 de la Audien-
cia Nacional en relacidon con GESCARTERA. Esta limitacion
incrementa el riesgo de que se realicen pagos indebidos
por reclamaciones de indemnizacién, puesto que hasta
que el FOGAIN no haya hecho efectiva, al menos, una
indemnizacion, la Gestora no puede personarse en el
proceso judicial ni, por tanto, intentar obtener una certi-
ficacion oficial de la lista de imputados a los que, en apli-
cacién del citado Apartado 5 del Articulo 4 del Real Decre-
to 948/2001, deberia, cuando menos, retener el importe
de la indemnizacién que pudiera corresponderles.

2.6. Cotitularidad de cuentas

El Articulo 6.4 del Real Decreto 948/2001 establece
que «cuando una cuenta tenga mas de un titular, su
importe se dividira entre los titulares, de acuerdo con lo
previsto en el correspondiente contrato de prestacion de
servicios, depdsito o registro celebrado con la empresa
de servicios de inversion y, en su defecto, a partes igua-
les». Por tanto, un aspecto fundamental a los efectos de
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calcular el importe de la indemnizacién es que la garan-
tla se aplica por inversor que sea titular y por «siniestro»,
ya sea persona fisica o juridica, y aunque éste sea titu-
lar de varios contratos diferentes. Si una cuenta tiene
mas de un titular, a los efectos del calculo de la posiciéon
acreedora global de cada uno de ellos, el importe deri-
vado de dicho contrato se divide entre los titulares de
acuerdo con lo que esté previsto en el contrato o, en su
defecto, a partes iguales. En la practica, el andlisis de
las reclamaciones recibidas por la Gestora indica que los
pactos en contrario al régimen de partes iguales en casos
de cotitularidad de cuentas son inexistentes.

En el caso de que varias personas, fisicas o juridicas,
posean efectivo o valores conjuntamente, cada perso-
na es considerada como un derechohabiente siempre
y cuando dicha persona figure registrada como titular
de la cuenta de efectivo o de valores que dio origen a
la reclamacioén. Por tanto, las personas autorizadas,
como es légico, no tienen derecho a indemnizacion.

Las personas juridicas, ya sean sociedades mercan-
tiles, sociedades comanditarias, mutuas, sociedades
civiles, comunidades de bienes o cooperativas son con-
sideradas como un Unico derechohabiente a los efec-
tos de la determinacién del monto de la indemnizacion
y su posterior pago.

El Real Decreto 948/2001 no hace referencia alguna
en el precepto comentado a la relacidon que pudiera exis-
tir entre los distintos titulares de una cuenta ni, por tanto,
al régimen matrimonial en el caso de que los cotitulares
fueran cényuges. En nuestra opinidn, el criterio antes
sefalado debe aplicarse en todo caso, y con indepen-
dencia de la relacién que exista entre los cotitulares al
margen de la existente por razén de la propia cuenta.

Podria cuestionarse el supuesto de cotitularidad de
conyuges con régimen de gananciales. No obstante,
entendemos que en este caso también debe ser apli-
cable el criterio contemplado en el Apartado 4 del Articu-
lo 6 del Real Decreto 948/2001. En este sentido, el
articulo 1.384 del Cdédigo Civil determina que son vali-
dos los actos «de disposicidén de dinero o titulos valo-
res realizados por el cényuge a cuyo nombre figure o en
cuyo poder se encuentre». Este articulo, a nuestro enten-
der, confirma la validez de los actos de disposicion del
dinero o de los titulos valores y, por tanto, las inversio-
nes y desinversiones realizadas unilateralmente por
cualquiera de los conyuges a cuyo nombre se haya
abierto la cuenta. Ademas, en virtud de este precepto,
las empresas de servicios de inversidn no exigen en el
momento de la apertura de cuentas la acreditacion de
régimen econdémico matrimonial alguno.

Por otro lado, hay que recordar que, de acuerdo con
el Articulo 6.3 del senalado Real Decreto 948/2001, «el
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importe garantizado se aplicara por inversor, sea per-
sona natural o juridica, y cualesquiera que sean el nime-
ro y clase de cuentas de dinero, valores o instrumentos
financieros en que figure como titular en la misma
empresa de servicios de inversién». En consecuencia,
en los casos en que una misma persona aparezca como
cotitular en una cuenta y como titular en otra distinta
habra de sumarse ambos saldos a efectos de determi-
nar la posicién acreedora global del inversor, a la que
se aplicara el limite de 20.000 euros.

Finalmente, es preciso sefialar que, en la préactica,
pueden existir discrepancias entre los dos documentos
principales que permiten a un inversor acreditar la exis-
tencia de una posicidén acreedora frente a la empresa
de servicios de inversion: el contrato y el extracto.
Enfrentada a dicha posibilidad, la Gestora ha conside-
rado oportuno asignar prelacion al contrato sobre el
extracto, salvo prueba en contrario. Y ello es asi pues-
to que los extractos se producen por medios mecani-
cos a partir de los registros informaticos de la empresa
de servicios de inversién, y no es necesario que las par-
tes expresen su consentimiento explicito a los datos en
ellos consignados, bastando un consentimiento tacito
gue en ocasiones se otorga por omision de la diligencia
debida a la hora de su revisién por parte del receptor del
mismo. Sin embargo, el contrato si requiere un consen-
timiento explicito de las partes al mismo, ya sea por si o
por medio de representante autorizado. Por ello, la Ges-
tora considera titular de una cuenta Unicamente a las
personas que prestaron su consentimiento al contrato
de servicios y a aguellas personas que puedan acredi-
tar su adhesién a dicho contrato en tiempo y forma.

2.7. El ejemplo de AvA

A los efectos de ilustrar lo expuesto en los anteriores
apartados, analizaremos la aplicacién del Real Decreto
948/2001 en el «siniestro» que representa la suspension
de pagos de AVA. En dicha aplicacién es necesario ate-
nerse a la redaccion original del Real Decreto 948/2001
gue, como sabemos, ha sido modificado con posterio-
ridad por la Ley 53/2002 para incluir la gestion discre-
cional de carteras dentro de los supuestos cubiertos por
el FOGAIN.

A modo de introduccién, a continuaciéon resumimos
sucintamente la operativa de AVA que origino la necesi-
dad de entrar en un procedimiento de suspensién de
pagos, aun a riesgo de cometer ciertas imprecisiones
derivadas de la necesaria simplificacion.

AVA fundaba su gestién con sus clientes en un «con-
trato de servicios financieros y gestién limitada de car-
teras». El contrato permitfa al cliente, en las estipulacio-
nes especiales del mismo, excluir determinados tipos de
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operaciones o valores. Sin embargo, la redaccién del con-
trato, que requeria una manifestacion expresa de exclu-
sién en lugar de una manifestacion expresa de acepta-
cion, fomentaba el que, en la practica, el cliente autori-
zara discrecional e ilimitadamente a AVA para que
realizase, en nombre del cliente, y por cuenta de éste,
toda clase de inversiones financieras. AVA, en virtud de
dichos contratos de gestién de carteras, adquirié valo-
res de renta fija, productos estructurados, bonos y otros
valores de renta fija, normalmente deuda publica latino-
americana, en nombre y representacion de sus clientes
a través de diversas entidades financieras, entre las que
figuraba SOCIMER INTERNATIONAL BANK LIMITED (en lo suce-
sivo, SOCIMER), entidad domiciliada en las Islas Baha-
mas. SOCIMER prestaba a AVA los siguientes servicios:
intermediacién de las 6rdenes de compra y venta cur-
sadas por AVA, depésito de los valores adquiridos por
AVA para sus clientes, contraparte en las operaciones de
adquisicién o cesién temporal de activos, fiducia en la
creacion y custodia de los trust y concesidn de finan-
ciacion para la adquisicién de valores. SOCIMER finan-
ciaba en la mayoria de los casos un porcentaje de la
adquisicién. SOCIMER confirmaba a AVA la adquisicion
de los activos y posteriormente su depésito; los valores
quedaban depositados en SOCIMER en una cuenta
abierta a nombre de «Portafolio AVA Asesores de Valo-
res, cuenta de clientes» (una de las denominadas «cuen-
tas 6mnibus»), sin que en ese documento de confirma-
cién se hiciese referencia a la existencia de garantia,
prenda o gravamen sobre los valores. SOCIMER mante-
nia los valores depositados en otros intermediarios
financieros, generalmente aquéllos a través de los cua-
les se habian adquirido los valores y que habian conce-
dido la financiacién, anotandolos éstos en la cuenta de
terceros a nombre de SOCIMER. SOCIMER, a su vez,
habia financiado la compra de los activos desembol-
sando sélo una pequefia parte de su valor por o que el
vendedor original disfrutaba de un derecho de prenda
preferente sobre los valores. Con la anterior operativa,
SOCIMER obtenia la liquidez correspondiente a la dife-
rencia entre lo que realmente habia desembolsado y lo
que obtenia de los clientes espafioles, ocultando a los
clientes de AVA que los titulos adquiridos habian queda-
do en garantia de la financiacion obtenida por SOCIMER.
Cuando SOCIMER entrd en crisis, se declard en quiebra
ante la Corte Suprema de Bahamas.

La aplicacion retroactiva del Real Decreto en el caso
AVA, a diferencia de lo que ocurrira en el futuro, nos per-
mite examinar las distintas actuaciones judiciales desde
que se tuvo por judicialmente solicitada la suspension
de pagos (25 de febrero de 1998) hasta la aprobacion
definitiva del convenio de la suspension de pagos (24
de marzo de 2001).

Del dictamen emitido por los interventores judiciales
a solicitud del Juzgado de Primera Instancia nimero 2
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de Zaragoza y de los pronunciamientos judiciales exa-
minados (6), se deduce que los activos financieros
adquiridos a SOCIMER, y depositados en esta entidad de
crédito, lo fueron por cuenta de los clientes de AVA den-
tro de las facultades de gestion, y que, por tanto, dichos
clientes no son acreedores de AVA.

No obstante, la aplicacion retroactiva del Real Decre-
to 948/2001, basandose en el principio de que a los
clientes de AVA les sea de aplicacion el mismo grado de
cobertura del FOGAIN que a cualquier inversor que, con
posterioridad a la entrada en vigor del citado Real Decre-
to, se vea de forma similar afectado por la declaracién
de insolvencia de una empresa de servicios de inver-
sion, nos lleva a concluir que, con independencia de las
resoluciones judiciales, la inclusién de las operaciones
realizadas con SOCIMER dentro de la posicién global
del cliente no es contraria a lo dispuesto en el Real
Decreto 948/2001 y el Articulo 74 de la Ley 24/2001, por
las siguientes razones:

— El principio de interpretacion conforme al derecho
comunitario (Directiva 97/9/CE) de las normas naciona-
les (Articulo 4 del Real Decreto 948/2001) determina que
nos inclinemos por la interpretacion extensiva a los efec-
tos de determinar los valores o instrumentos financie-
ros que deben estar cubiertos por la garantia que otor-
ga el FOGAIN.

— Los servicios gue AVA prestaba a sus clientes
eran fundamentalmente los de gestién de carteras, que
estan comprendidos en el Apartado 1 del Articulo 63
de la Ley del Mercado de Valores. Los valores contra-
tados con SOCIMER fueron depositados en dicha
entidad financiera en una cuenta denominada «Porta-
folio AVA Asesores de Valores Cuenta de Clientes». Aun-
que los valores contratados a través de SOCIMER no
estaban formalmente depositados o registrados en
AVA, entre otras razones porgue ésta no habia comu-
nicado a la CNMV en su declaracion de actividades la
de depdsito, dichos valores fueron registrados direc-
tamente por AVA en una cuenta émnibus o cuenta glo-
bal en SOCIMER. Las relaciones con dicha entidad de
crédito domiciliada en Bahamas, asi como cualquier
acto de disposicién sobre dicha cuenta de valores, la
tenia Unicamente AVA. En este sentido, los derechos
que la legislacién vigente otorgaba a los clientes de
AVA como depositantes no podian ejercerse directa-
mente frente a SOCIMER sino Gnicamente frente a AVA.
Por tanto, los clientes no podrian ejercer directamen-
te frente a SOCIMER el derecho que ies concede el
Articulo 1.775 del Cadigo Civil de obtener la restitu-
cién del depésito cuando lo reclame el depositante.
Estos derechos podian ejercerse Unicamente frente a
AVA, que era quien estaba obligada a guardar y resti-
tuir los valores depositados cuando fueran reclama-
dos por los clientes.
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— AVA, en ejecucioén del contrato de gestién de car-
teras, contraté estos productos sin informar a los clien-
tes de que dichos valores estaban registrados en una
cuenta 6Gmnibus en un banco domiciliado en un parai-
so fiscal, ni sobre el tipo de producto que contrataron
ni de los riesgos inherentes a dicha contratacién. En
este sentido, el Apartado 3 del Articulo 5 del Real Decre-
to 629/1993, de 3 de mayo, sobre Normas de actuacion
en los mercados de valores y registros obligatorios,
sefiala que «la informacién a la clientela debe ser clara,
correcta, precisa, suficiente y entregada a tiempo para
evitar su incorrecta interpretacién y haciendo hincapié
en los riesgos que cada operacion conlleva, muy espe-
cialmente en los productos financieros de alto riesgo,
de forma que el cliente conozca con precision los efec-
tos de la operacién que contrata».

El Real Decreto 629/1993 fue desarrollado por la
Orden Ministerial de 7 de octubre de 1999 y la Circular
2/2000 de la CNMV, que ho contienen normas de con-
ducta ex novo, sino que se limitan a desarrollar dicho
Real Decreto para adaptarlo a las particularidades de
la actividad especifica de gestion discrecional e indivi-
dualizada de carteras de inversién. Las denominadas
«cuentas globales» o «cuentas dmnibus» se regulan en |
la letra f) del apartado 2° de la Orden de 7 de octubre
de 1999, y en la Norma 62 de la Circular 2/2000 de la
CNMvV. Dicha norma sefiala que «sera necesario obtener
la autorizacion escrita de cada cliente, informandole de
los riesgos que asume como consecuencia de esta ope-
rativa, asi como de la identidad y calidad crediticia de
la entidad financiera que actle como depositaria de las
cuentas globales». Asimismo, en el modelo normaliza-
do de contrato-tipo de gestién discrecional e indivi-
dualizada de carteras de inversién, que figura como
anexo a la Circular 2/2000, se obliga a que las empre-
sas de inversién informen a los clientes de las entida-
des con las que se opera y dénde estan depositados
sus activos.

Si bien es verdad que las citadas Orden y Circular
fueron publicadas con posterioridad a la declaracién de
suspension de pagos de AVA, los principios recogidos
en el Real Decreto 629/1993 y el principio de transpa-
rencia y de proteccion del inversor que presiden la nor-
mativa del mercado de valores exigian que las enton-
ces sociedades y agencias de valores que realizaban
gestion de carteras informaran a sus clientes en los tér-
minos sefialados. Sin embargo, AVA no informaba a los
inversores de dicha circunstancia de manera explicita.

— El depdsito de los valores en SOCIMER realizado
por AVA se puede calificar como un subdepésito. El
hecho de que AvA realizara habitualmente la actividad
de depdsito de valores no habria alterado la relacién juri-
dica con sus clientes derivada del depésito de los valo-
res en SOCIMER. Es decir, las empresas de servicios de
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inversion, cuando estan habilitadas para la realizacion
de actividad de depdsito y operan en mercados extran-
jeros, suelen registrar los valores que adquieren o ena-
jenan por cuenta de sus clientes en cuentas globales u
6mnibus. En estos casos, al igual que en el supuesto de
AVA, los clientes no tienen relacion directa con el depo-
sitario extranjero, sino Unicamente con la empresa de
servicios de inversion que, a todos los efectos, se con-
sideran depositarias, calificando la cuenta dmnibus
como un subdepdsito. No tendria ningln sentido con-
siderar que la cobertura del FOGAIN se hubiera extendi-
do a los valores subdepositados en SOCIMER si AVA rea-
lizara habitualmente una actividad de depésito, y en
cambio no considerar cubierto por el FOGAIN los valores
depositados en SOCIMER por el hecho de que AVA no
estuviera habilitada para realizar dicha actividad.

— Por otra parte, como ya hemos comentado ante-
riormente, estan excluidos de la garantia prestada por el
FOGAIN los valores negociables u otros instrumentos
financieros derivados de servicios de inversién realiza-
dos en territorios definidos como paraisos fiscales. De
acuerdo con el Real Decreto 1080/1991, las Islas Baha-
mas tiene la condicién de paraiso fiscal. No obstante, la
mayoria de los clientes de AVA suscribieron un contrato
de gestién de carteras, en cuya virtud dicha entidad tenia
amplias facultades para la adquisicién y enajenacion de
valores y otros instrumentos financieros en nombre y por
cuenta de sus clientes. De la documentacién aportada
por los reclamantes, asi como de las informaciones obte-
nidas por la Gestora, se deduce que la relaciéon de AVA
con sus clientes no fue transparente en relacién con las
operaciones realizadas con SOCIMER. En este sentido,
parece que no se informé a los clientes de que SOCIMER
era una entidad domiciliada en un paraiso fiscal, ni de
que los valores estaban depositados en dicha entidad
de crédito, ni de la estructura de la operacion financiera
realizada con dicha entidad de crédito.

La finalidad del Articulo 4 del Real Decreto 948/2001
es no incluir en la cobertura del FOGAIN los servicios o
actividades realizados en territorios definidos como para-
fsos fiscales, de tal manera que el cliente de una empre-
sa de servicios de inversidn conozca que las operacio-
nes realizadas con entidades domiciliadas en paraisos
fiscales o el depésito o el registro de valores en dichos
territorios no estaran cubiertos por el FOGAIN. Sin embar-
go, la referida norma no puede ser de aplicacién en
aquellos casos en que la empresa de servicios de inver-
sién haya ocultado informacién al cliente de tal manera
que le impida evaluar el riesgo de su inversién derivado
de realizar la operacién con entidades domiciliadas en
paraisos fiscales.

Sensu contrario, en aquellos casos en que el cliente

de AvA ordend directamente la contratacion del producto
que ofrecia SOCIMER, con la intermediacién de AVA, al
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margen de un contrato de gestion discrecional de car-
teras, debe presumirse que tenia conocimiento de que
la inversién se realizaba en un paraiso fiscal y, por tanto,
debe serle de aplicacion lo sefialado en la citada letra ¢)
del Apartado 1 del Articulo 4 del Real Decreto 948/2001.
Asimismo, puesto que en la actualidad existe la obli-
gacion de informacion antes resefiada, en un futuro la
presuncién debera operar, iuris tantum, es decir, de-
bera ser el inversor quien pruebe que la empresa de
servicios de inversion incumplié sus obligaciones y le
oculté informacion de tal manera que le fue imposible
evaluar el riesgo de su inversién como consecuencia
de realizar la operacion con entidades domiciliadas en
paraisos fiscales.

Es indudable que tras las modificaciones introducidas
en Real Decreto 948/2001 por la Ley 53/2002, un supues-
to como el de la operativa de AvA a través de SOCIMER
quedaria cubierto por la garantia del FOGAIN, salvo si se
realizase a través de una entidad domiciliada en un pa-
raiso fiscal.

3. Procedimiento de reclamacion

Establecidos los principios rectores del calculo del
importe de la indemnizacion, la Gestora ha necesitado
disefar los procedimientos para el ejercicio del derecho
de reclamacion, es decir, establecer los pasos técnicos
a seguir en sus actuaciones.

A este respecto, cabe sefalar que la Gestora, como
entidad de derecho privado que es, segun establece el
Articulo 15 del Real Decreto 948/2001, tiene la potestad
de establecer los requisitos para la tramitacion de los
expedientes de reclamacion que estime oportuno entre
los que se encuentra la aportacion de determinados
documentos. Estos requisitos seran de obligado cum-
plimiento mientras no sean contrarios a derecho o al
ordenamiento juridico.

En este punto es oportuno recalcar que, contira la
apreciacion comun de los reclamantes, conforme dis-
pone el Articulo 1.214 del Cédigo Civil, «incumbe la prue-
ba de las obligaciones al que reclama su cumplimien-
to». Por tanto, la Gestora no esta obligada a probar
ningtin hecho o acontecimiento referente a la inversion,
sino que, por €l contrario, los obligados a probar su rela-
cién contractual con la empresa de servicios de inver-
sion, sus posiciones acreedoras a la fecha del incum-
plimiento, asi como cualquier otro extremo referente a
sus inversiones, son los propios reclamantes. Y ello no
puede ser de otra forma, puesto que la Gestora carece
de las capacidades de intervencion sobre la empresa
de servicios de inversion declarada en incumplimiento
gue serian necesarias para permitir una actuacion de
oficio por su parte. Por tanto, la Gestora no puede actuar
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mas que a instancia de parte interesada (en este caso,
el inversor que considera que tiene un derecho frente al
FOGAIN). En futuras actuaciones referentes a nuevos
siniestros, podrian coexistir los procedimientos practi-
cados a instancia de los interesados y los instados a ini-
ciativa del FOGAIN, adoptando éste, tal y como hacen
los FGD, una postura activa en el reconocimiento del
derecho y en el pago de las indemnizaciones para cuya
determinacidn, a priori, estara mas capacitada que el
propio inversor. Sin embargo, esta actuacion de oficio
sblo podria tener lugar si el FOGAIN pudiese llegar a cono-
cer los datos contables de la empresa de servicios de
inversion afectada de manera fiable, siempre respetan-
do los limites legales.

3.1. Presentacion de la reclamacion

Tras la constitucion del FOGAIN, la Gestora puso a dis-
posicidn de los inversores afectados el formulario de recla-
macion de indemnizacién derivada de declaraciones de
incumplimiento de empresas de servicios de inversién (en
lo sucesivo, Formulario) que debe usarse para presentar
cualquier reclamacién de indemnizacién ante la Gesto-
ra. Por el momento, el Formulario se puede obtener:

1) Mediante carta dirigida al Apartado de Correos
ndmero 50576, 28080 de Madrid.

2) Mediante carta dirigida al domicilio social de la
Gestora (Paseo de la Habana, 82, 1° Dcha.; 28036 de
Madridy).

3) En las oficinas de la Gestora (Paseo de la Haba-
na, 82, 1° Dcha.; 28036 de Madrid).

4) A través de la pagina web de la Gestora:
www.fogain.com.

5) En el Departamento de Atencién al Publico de la
CNMV (Paseo de la Castellana, 15; 28046 Madrid y Paseo
de Gracia, 19; 08007 Barcelona) o a través de su pagi-
na Web, www.cnmv.es.

Entre los objetivos perseguidos con la creacién y uso
del Formulario cabe destacar:

— Estandarizacion de las reclamaciones. La conve-
niencia de la estandarizacion perseguida con la crea-
¢ion del Formulario es innegable. Si bien la escala no es
comparable, baste imaginar, por ejemplo, lo que ocu-
rriria con el ritmo de tramitacion de las devoluciones por
el IRPF si se permitiera a los contribuyentes presentar su
declaracion en un formulario disefiado por ellos mismos.

— Aseveracion de veracidad. El Formulario requiere
una declaracion del reclamante o de quién ostente su
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representacién de que los datos consignados en el
mismo son veraces y que la documentacién que se
acompafa es copia de la auténtica y no ha sido mani-
pulada. Si bien puede parecer que se trata de una mera
declaracién rutinaria, el objeto de la misma es permitir
a la Gestora repetir contra el firmante en caso de que,
en un momento posterior al pago de la indemnizacién
que pudiera corresponder al reclamante, se comproba-
se la falsedad de la documentacion aportada, pudien-
do exigirle, ademas del importe de la indemnizacién ya
abonado, dafios y perjuicios. Si bien la posibilidad de
repetir y exigir responsabilidades frente a quien haya
proporcionado informacion falsa seguiria existiendo en
ausencia de la misma, esta declaracién explicita pre-
tende tener un efecto disuasorio.

— Declaracién de elegibilidad. Quien presenta la recla-
macion debe declarar que el Inversor por cuenta de quien
se presenta la reclamacién de indemnizacién no esta
excluido de la garantia de FOGAIN en virtud de lo dis-
puesto en el Articulo 4 del Real Decreto 948/2001, cuyo
contenido ya hemos analizado previamente. De nuevo,
esta declaracién pretende tener efectos disuasorios.

— Obtencién de permisos. El inversor por cuenta de
quien se presenta la reclamacién, ya sea por si mismo
o por medio de representante, autoriza a la Gestora y a
guien la Gestora apodere a efectuar cuantas compro-
baciones estime oportunas para verificar el contenido
de la reclamacion de indemnizacion, asi como para veri-
ficar la existencia del derecho a la indemnizacién. Dado
que la mayoria de los datos necesarios para la trami-
tacién de las reclamaciones de indemnizacién tienen
caracter personal, la obtencién de este permiso es esen-
cial para que la Gestora pueda solicitar y obtener datos
de terceras fuentes que permitan a la Gestora adquirir
una confianza razonable en la base utilizada para el
célculo del importe de la indemnizacién. La importan-
cia de la autorizacidén ha quedado particularmente de
manifiesto cuando la Gestora ha tratado de confirmar
con los depositarios de los valores de clientes de
GESCARTERA las posiciones mantenidas por éstos a la
fecha de incumplimiento. Dichos depositarios han ale-
gado la imposibilidad de acceder a remitir la informa-
cién solicitada como consecuencia de los deberes de
confidencialidad que afectan de modo general a las enti-
dades financieras y, en particular, de los que impone la
vigente legislacion sobre proteccién de datos. No obs-
tante, han manifestado su disposicién a facilitar la infor-
macion siempre que aportemos una copia de la autori-
zacion concedida por el inversor para que la Gestora
solicite la referida informacion.

— Comunicacién y toma de conocimiento por parte
del reclamante vy, en su caso, de su representante de la
politica de la Gestora respecto a la proteccion de datos
de caracter personal.
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La efectividad de las declaraciones de veracidad y
de elegibilidad no ha sido la esperada, ya que la Ges-
tora ha recibido reclamaciones de indemnizacién de
personas cuya exclusion de la cobertura no ofrecia
dudas (por ejemplo, administradores de las mercanti-
les declaradas en incumplimiento) y reclamaciones en
las gue la manipulacién de la documentacién que acom-
pafiaba al Formulario era manifiesta, incluso para per-
sonas no expertas en la deteccién de manipulaciones
documentales. Desgraciadamente, el estado de la tec-
nologia permite facilmente la manipulacién de docu-
mentos y sus copias para usos fraudulentos. Sin embar-
go, la importancia de las declaraciones y autorizaciones
firmadas no puede soslayarse y, por tanto, no pueden
ser eliminadas. Es mas, la politica de la Gestora de un
bien entendido escrupuloso cumplimiento de la legali-
dad implica que, probablemente, cuando se revise el
Formulario a la luz de la experiencia adquirida se inclu-
yan nuevas clausulas autorizantes y nuevas clausulas
declarativas.

A medida que la Gestora ha adquirido experiencia
gracias al andlisis de las reclamaciones presentadas, el
Formulario ha evolucionado. Asimismo, se han adquiri-
do valiosos conocimientos sobre los errores de docu-
mentacién mas habituales. Se prevé que, tras la rica
experiencia adquirida durante la tramitacion de las recla-
maciones de indemnizacién derivadas de declaraciones
de incumplimiento anteriores al 1 de enero de 2002, el
Formulario sufra nuevas modificaciones que permitan
la recogida de toda la informacion necesaria para un
correcto analisis de cada reclamacion.

Junto con el Formulario, el reclamante debe presen-
tar copia de cuanta informacion estime conveniente para
acreditar tanto la posicién acreedora global que man-
tenia frente a la empresa de servicios de inversién que
origine la reclamacién como su relacién contractual con
la misma. Las instrucciones para cumplimentar el For-
mulario no detallan requisitos de documentacion espe-
cificos, salvo el de aportar una copia del Documento
Nacional de Identidad del inversor en vigor. La razén de
dicha indeterminacion no es otra que permitir al recla-
mante que acredite su relacién con la empresa de ser-
vicios de inversion mediante cualquier método de prue-
ba admitido en Derecho que estime conveniente. Es
decir, el Formulario debe acompafarse de la copia de
la documentacién que justifique la procedencia de la
indemnizacion (contrato de prestacién de servicios,
documentos justificativos del ingreso o entrega de los
fondos o valores a la empresa de servicios de inversion,
extractos o comunicaciones de la misma relativos a los
fondos o valores confiados o depositados y relativos a
las disposiciones efectuadas, documentos o extractos
bancarios o0 de otras entidades que guarden relacion
con los fondos o valores confiados...), indicando, si no
se encuentra en poder del reclamante, el archivo u ofi-
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cina en la que obre la documentacién original, que podra
ser reclamada al inversor en cualquier momento por la
Gestora.

Entre la documentacién minima de la que la Gestora
considera necesario disponer para el adecuado estudio
de una reclamacién figuran los siguientes documentos:
Formulario de reclamacion, documento probatorio de la
identidad de la persona a favor de quien se presenta la
reclamacion, contrato de prestacion de servicios y
extracto acreditativo de la posicién acreedora. En aque-
llos casos en los que el inversor actue por medio de
representante, adicionalmente, debera presentarse el
documento probatorio de la identidad del representan-
te y la escritura de apoderamiento del representante
del inversor.

A continuacién pasamos a analizar determinados
aspectos relevantes respecto de la experiencia adqui-
rida en la tramitacién de los documentos anteriormen-
te resefiados:

— Formulario de reclamacioén. En la practica, deter-
minados reclamantes han prescindido de la utilizacion
del Formulario, bien por iniciativa propia o bien por ini-
ciativa de determinadas organizaciones o personas que
les representaban o asesoraban. Y ello a pesar de que
el anuncio publicado en la prensa por la Gestora en
enero de 2002 y que la comunicacién remitida a la CNMV
para que procediese a su difusion establecian clara-
mente el deber de utilizar el Formulario para presentar
las reclamaciones. En la mayoria de dichos casos, acon-
sejados por una de dichas organizaciones, el Formula-
rio presentado por el reclamante no incluia la pagina de
declaraciones y autorizaciones, lo que impedia, de facto,
que la Gestora realizase las comprobaciones oportunas
respecto del contenido de las reclamaciones. El resul-
tado de esta practica ha sido, desgraciadamente, una
ralentizacidn innecesaria y perniciosa en el ritmo de tra-
mitacion de las reclamaciones recibidas, tanto de las de
aquellos inversores que han incumplido la obligacion de
utilizar el Formulario como las de aquéllos que han cum-
plido con los requisitos impuestos, al exigir al Servicio
de Reclamaciones un andlisis caso por caso de las recla-
maciones no estandarizadas recibidas. Si bien la Ges-
tora podria haber optado por la anulacién de todas las
reclamaciones de indemnizacién que no hubiesen sido
presentadas utilizando el Formulario predefinido, por
razones de oportunidad se adopté el criterio de acep-
tarlas, solicitando a los reclamantes la presentacion de
la pagina de declaraciones y autorizaciones, produ-
ciéndose, inevitablemente, una paralizacion del expe-
diente hasta que ésta fuera recibida. Es intencidn de la
Gestora el no aceptar en un futuro reclamaciones de
indemnizacion que no estén presentadas en el Formu-
lario o formularios tipo que ésta establezca en cada
momento.
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— Documentos probatorios de la identidad de las
personas participantes en el Expediente de Reclama-
cién. La Gestora acepta una copia de [a tarjeta del CIF
en el caso de personas juridicas, del DNI o del pasapor-
te en el caso de espafioles y del NIE o de la tarjeta de
residencia en el caso de extranjeros. El documento apor-
tado debe tener una fecha de caducidad posterior a la
fecha de recepcién de la reclamacion en la Gestora.

— Contrato de prestacién de servicios entre el recla-
mante y la empresa de servicios de inversion que ha ori-
ginado la posicién acreedora frente a esta ultima. Como
ya se ha comentado, la acreditacion de la relacidn con-
tractual puede realizarse por cualquier medio admitido
en Derecho. El contrato que rige la relaciéon entre empre-
sa de servicios de inversion y el inversor no es el nico
medio que permite acreditar la inversion. Esta puede ser
probada por otros documentos, como por ejemplo, reci-
bos de entrega de cantidades a la empresa de servicios
de inversién, certificados de informacién fiscal, certifi-
cados de movimientos de saldos de la cuenta, etc. La
falta de firma del documento por parte del inversor, no
significa por si que el contrato no exista o no esté per-
feccionado. En el Derecho Espaniol, el contrato se defi-
ne como un acuerdo de voluntades y, con caracter gene-
ral, puede ser celebrado bajo cualquier forma, incluso
la verbal. La exigencia de contratos tipos y de su for-
malizacion escrita en el ambito de las empresas de ser-
vicios de inversidn no deja de ser en muchas ocasiones
un mero requisito de caracter administrativo, que puede
dar lugar en su caso a una infracciéon administrativa pero
no a la inexistencia o nulidad del contrato. Por ello, cabe
afirmar que muchas veces el contrato entre empresa de
servicios de inversion e inversor existe con indepen-
dencia de que esté formalizado por escrito o no. Sin
embargo, es preciso recordar que el contrato nunca es
una prueba de la existencia del derecho a la indemni-
zacidn, pues no acredita que se ingresaran fondos en
la empresa de servicios de inversién ni que los fondos
ingresados no se hubieran retirado integramente antes
de la situacién de incumplimiento que da lugar a dicho
derecho. En conclusién, aunque resulta conveniente pre-
sentar los contratos debidamente suscritos ante el juez
que conozca del gjercicio de las acciones de la Gesto-
ra contra la empresa de servicios de inversién declara-
da en incumplimiento, la falta de firma de los mismos
no es excusa para no efectuar el pago de la indemni-
zacion siempre que resulie acreditada la inversion. Como
excepcion a lo dicho anteriormente, si es necesario que
se aporte el contrato debidamente firmado por los inver-
sores, en los casos en los que se intuya (por el enca-
bezamiento de los contratos o por el contenido de algu-
no de los documentos probatorios aportado por el
inversor) la existencia de pluralidad de partes inverso-
ras, pues en estos casos, el documento contractual
determinara el reparto de la cotitularidad de la cuenta a
que se refiere el Articulo 6.4 del Real Decreto 948/2001.
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— Extracto acreditativo de la posicion acreedora
frente a la empresa de servicios de inversién declara-
da en incumplimiento. El extracto debe ser el mas cer-
cano a la fecha de la declaracién de incumplimiento
que posea el reclamante. En el caso de GESCARTERA, Y
en atencién a las circunstancias particulares del caso,
la Gestora ha aceptado extractos datados durante los
seis meses anteriores a la fecha de la declaracion de
incumplimiento, habida cuenta de la situacién de ausen-
cia de gobierno corporativo en que se encuentra GES-
CARTERA, puesto que, a la fecha de cierre de la presen-
te colaboracién, todavia no ha sido nombrada una
administracion judicial de la mercantil, subsistiendo el
régimen de intervencién administrativa a cargo de la
CNMV. Sin embargo, es preciso recordar que el extrac-
to, si no corresponde a la fecha en que se produjo la
intervencion (administrativa o judicial) o con fecha pos-
terior nunca es una prueba de la existencia del derecho
a la indemnizacién, no acredita que los fondos ingre-
sados no se hubieran retirado integramente antes de la
situacion de incumplimiento que da lugar al derecho.
El Articulo 35 de la Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre
Disciplina e Intervencion de las Entidades de Crédito
limita las facultades de los interventores designados
exclusivamente a prestar, si procede, su aprobacion
expresa a los actos y acuerdos de cualquier 6rgano de
la empresa de servicios de inversion intervenida y a la
posibilidad de revocar poderes y delegaciones confe-
ridos por el érgano de administracion de la empresa de
servicios de inversidn intervenida o por sus apodera-
dos o delegados. De lo que se deduce que ni la CNMV
ni sus interventores administrativos cuentan con la habi-
litacién legal para atender las peticiones de extractos
si no fueron emitidos en su dia. Por ello, la Gestora, con
el objeto de agilizar el proceso de tramitaciéon de los
Expedientes de Reclamacién, ha preparado como
medio de prueba aceptable por la misma una declara-
cion jurada estandar.

— En aquellos casos en los que el reclamante es un
menor o un incapacitado, debe aportarse la documen-
tacién que acredite que quien presenta la reclamacién
tiene la patria potestad o la tutoria del reclamante.

— Escritura de apoderamiento del representante del
reclamante. Es preciso sefalar que el denominado
«poder general para pleitos» no es considerado poder
suficiente por la Gestora.

En un primer momento, la Gestora puede tramitar la
reclamacion sobre la base de copias de los documen-
tos que el reclamante desee aportar. El Formulario esta-
blece claramente que la Gestora no se hace responsa-
ble de los originales que le puedan ser entregados. En
nuestra opinién, los originales deben permanecer, en la
medida de lo posible, en posesién del reclamante, para
que éste pueda ejercitar, en general, cuantas acciones
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complementarias le estén permitidas y, en particular, las
acciones judiciales que estime oportunas.

Tal y como se indica en el Formulario, puesto que la
garantia que ofrece el FOGAIN es determinada por inver-
SOr y no por cuenta, debe presentarse una Unica recla-
macién por titular y empresa de servicios de inversion.

El Formulario debe ser firmado por el reclamante o
por persona debidamente apoderada, y debe remitir-
se mediante correo, preferentemente certificado, al
apartado de correos de la Gestora o directamente al
domicilio social de ésta. De igual forma, puede ser pre-
sentado en el domicilio social de la Gestora. Si bien
determinados reclamantes han optado por utilizar el ase-
soramiento de despachos de abogados y asociaciones
de usuarios para que les representen durante el proce-
so de tramitacion de su expediente de reclamacion,
dicha representacién no es un requisito necesario, a
nuestro juicio, debido a la sencillez de los procedimien-
tos establecidos por la Gestora para la tramitacién de
las reclamaciones recibidas, amén de que los costes y
honorarios que le puedan ser facturados nunca seran
reembolsados por el FOGAIN. L.a presentacion de la recla-
macién directamente en la Gestora no conlleva ningun
coste adicional a los inherentes a la preparacion y envio
de la propia reclamacion.

3.2. Tramitacion de la reclamacion

Una vez recibida la reclamacion, la Gestora le asigna
un numero de expediente, que es comunicado al inte-
resado (reclamante o representante, segin el caso)
mediante correo certificado con acuse de recibo.

La Gestora efectia las comprobaciones oportunas
teniendo en cuenta la informacién y documentacion que
obre en su poder 0 que pueda obtener de terceros.
Como ya se ha comentado, en el Formulario se autori-
za a la Gestora para que pueda solicitar y obtener de
cualesquiera organismos, entidades o terceros infor-
macién o documentacion al sélo objeto de efectuar las
comprobaciones citadas. Dicha informacién y docu-
mentacién, al igual que las aportadas con la reclama-
cion, son tratadas de modo confidencial. La Gestora no
proporciona documentacién alguna relativa a un expe-
diente de reclamacion, salvo en aquellos casos en que
esta obligada de acuerdo con la legislacién vigente,
como, por ejemplo, a la Agencia Estatal de la Adminis-
tracion Tributaria, en cumplimiento de lo dispuesto en
el Articulo 111 de la Ley 230/1963, de 28 de diciembre,
General Tributaria.

Como ya se ha comentado en numerosas ocasiones

a lo largo de esta colaboracién, la Gestora es una enti-
dad de derecho privado y, por tanto, carece de la facul-
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tad para obligar a terceros a que le faciliten la informa-
cién que pueda necesitar, puesto que el Real Decreto
948/2001 nada dice al respecto. En la practica, esta
carencia dificulta enormemente la capacidad de la Ges-
tora para evaluar las reclamaciones presentadas, lo que
puede generar retrasos en la conclusién de los expe-
dientes de reclamacion.

Cuando la informacién proporcionada por el recla-
mante no es suficiente para obtener una confianza razo-
nable en la existencia del derecho de indemnizacioén o
el importe de la indemnizacién, la Gestora debe solici-
tarle la documentacion adicional que estime oportuna.

En este punto, es preciso recordar que, conforme a lo
dispuesto en el articulo 1.214 del Cédigo Civil, <incum-
be la prueba de las obligaciones al que reclama su cum-
plimiento». Por tanto, la Gestora no esta obligada a pro-
bar ningln hecho o acontecimiento referente a la
inversion o a los servicios de inversion prestados, sino
que, por el contrario, los obligados a probar su relacion
contractual con la empresa de servicios de inversién, sus
posiciones acreedoras a la fecha del incumplimiento, asi
como cualquier otro extremo referente a sus inversiones,
son los propios reclamantes. La documentacion obteni-
da de terceros no puede tener otra funcién que la de
corroborar las conclusiones derivadas de la documen-
tacién aportada por el reclamante o su representante.

Para aquellos casos en los que ¢l reclamante ho
posea o haya extraviado toda o parte de la documen-
tacion solicitada, ésta debe ser requerida a los admi-
nistradores de la empresa de servicios de inversién con
la que se contraté la inversién o, en su defecto, debera
ser probada por el reclamante conforme a cualquier otro
medio aceptado en Derecho. La Gestora se reserva el
derecho de resolver si el medio de prueba alternativo
presentado por un inversor es adecuado a los fines de
la tramitacion del Expediente de Reclamacion a que se
refiera. En los casos de incumplimiento que hasta la
fecha han sido tratados por la Gestora se da la particu-
lar circunstancia de que, al tratarse de empresas que en
su mayoria han desaparecido desde el punto de vista
legal, ha resultado extremadamente dificil para los recla-
mantes obtener copia de aquella documentacion que
no conservaban en su poder. Esta circunstancia ha sido
particularmente acuciante en el caso de GESCARTERA,
puesto que, al no haber sido decretada su administra-
cidn judicial, y teniendo los interventores nombrados
por la CNMV capacidades limitadas fundamentalmente
al refrendo de los actos de los administradores, existe
un vacio que ha imposibilitado que los reclamantes
obtengan de GESCARTERA documentacion alguna. Espe-
cialmente, ante las dificultades expresadas por deter-
minados inversores afectados por la declaracién de
incumplimiento de GESCARTERA para acreditar me-
diante un extracto el importe de su posicién acreedora
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global frente a dicha empresa de servicios de inversion
a una fecha posterior al 10 de abril de 2001 (seis meses
antes del 10 de octubre de 2001, fecha del Acuerdo de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores de reso-
lucidn del procedimiento de declaracién de incumpli-
miento), la Gestora, con el objeto de agilizar el proceso
de tramitacién de los expedientes de reclamacién, ha
dispuesto considerar como medio de prueba aceptable
una declaracion jurada.

Sin embargo, es preciso recordar que, como es facil-
mente entendible, la documentacién que aporte el recla-
mante hunca podra ser la Unica prueba de [a existencia
del derecho a la indemnizacion, pues no podra acredi-
tar que los fondos ingresados no se hubieran retirado
integramente antes de la situacién de incumplimiento
que da lugar al derecho. Por tanto, la documentacién
proporcionada por el reclamante debe complementar-
se con la comprobaciéon mediante una certificacion de
los administradores sobre el saldo existente a la fecha
de la intervencidn. En el caso especial de GESCARTERA,
por las circunstancias ya descritas, se ha aceptado sus-
tituir esta prueba con otras.

3.3. Conclusidn de la reclamacion

Una vez que el Servicio de Reclamaciones ha anali-
zado todos los hechos y datos relativos a un expedien-
te de reclamacion, debe concluir si el reclamante tiene
derecho a la percepcion de una indemnizacion con cargo
al FOGAIN. Si alguna reclamacion de indemnizacién con-
tiene algun error u omisidn materialmente significativo,
la Gestora desestima la reclamacion salvo que consi-
dere que dicho error u omisién no ha sido intencionado.
Asimismo, la Gestora debe rechazar todas aquellas soli-
citudes de reclamacién en las que la indemnizacion de
las pérdidas reclamadas no esté amparada por la legis-
lacién vigente. Si un reclamante no es elegible para reci-
bir una indemnizacién, ya sea por razén de sus carac-
teristicas o por razén de las caracteristicas de las
operaciones realizadas, la Gestora remite al reclaman-
te una carta certificada con acuse de recibo explicando
las razones por las que debe desestimar la reclamacion.

Si se concluye que existe el derecho a la percepcion
de una indemnizacién con cargo al FOGAIN, la Gestora
remite al reclamante por correo certificado con acuse
de recibo un documento convencional de oferta de
indemnizacién en el que se le informa del importe de
ésta, que debe ser calculado utilizando los criterios fija-
dos en el Articulo 6 del Real Decreto 948/2001.

El documento de oferta de indemnizacién, ademas
de servir como carta de pago, contiene todo el clausu-
lado que rige la transmision de derechos que opera por
imperio de la ley mediante una subrogacién en la posi-
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cion que el inversor ostente frente a la empresa de ser-
vicios de inversion cuya declaracién de incumplimiento
ha originado la reclamacion. Asimismo, impone ciertas
obligaciones tanto al FOGAIN como al beneficiario de la
indemnizacion.

Entre las obligaciones asumidas por el FOGAIN figura
el compromiso de abonar el importe de la indemniza-
cién en el plazo aproximado de un mes a partir de la
aceptacion de la oferta de indemnizacién por parte del
reclamante y de la recepcién por la Gestora de la acep-
tacién y de la documentacion debidamente compulsa-
da o legitimada ante notario. Este plazo es menor al de
fres meses permitido por el Articulo 13 del Real Decre-
to 948/2001, como se explicara mas tarde.

Por su parte, el reclamante debe ratificar la declara-
cién de veracidad de los datos consignados en el Expe-
diente de Reclamacién y la declaracién de que no se
encuentra excluido de la garantfa en virtud de lo dis-
puesto en el Articulo 4 del Real Decreto 948/2001. Asi-
mismo, el reclamante debe confirmar que, desde la
fecha del extracto acreditativo de la posicién acreedo-
ra frente a la empresa de servicios de inversién apor-
tado al Expediente de Reclamacion, e incluso con ante-
rioridad al mismo, y hasta la fecha de la firma en
conformidad de la oferta de indemnizacién, no ha per-
cibido directa o indirectamente importe alguno en rela-
cién con el Expediente de Reclamacién de ningdn ter-
cero (incluida la empresa de servicios de inversién y
cualquier persona, fisica o juridica, administradora o
representante de la misma).

En el caso de que el reclamante preste su conformi-
dad al importe de la indemnizacién ofertada, debe remi-
tir el documento de oferta de indemnizacién debida-
mente firmado en todas sus hojas por el reclamante o
por persona facultada mediante poder notarial suficiente
y con la firma legitimada ante notario. Junto al docu-
mento de oferta de indemnizacion, deben remitirse
copias compulsadas o legitimadas notarialmente de
aquellos documentos cuyo original o copia compulsa-
da o legitimada ante notario no haya sido aportada a la
Gestora a lo largo del periodo de tramitacién de la recla-
macioén y, en especial, del documento probatorio de
identidad en vigor, de los contratos y de los Ultimos
extractos de cada una de las cuentas a que se refiera
la reclamacién. Finalmente, debe aportarse una certifi-
cacion original de la entidad de crédito que acredite la
condicion de titular del reclamante de la cuenta corrien-
te designada para el cobro de la indemnizacion.

La firma del documento de oferta de indemnizacion
constituye la mas cabal y eficaz carta de pago, dando-
se por saldado con el reclamante el compromiso de
pago adquirido en los términos previstos en el articulo
74 de la Ley 24/2001 y en el Real Decreto 948/2001, una
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vez realizada la transferencia de la totalidad del impor-
te de la indemnizacion ofertada, y deducidos, en su
caso, los gastos derivados de la subsanacion de los
errores gue pudieran producirse con motivo de una inco-
rrecta comunicacién del cédigo cuenta cliente o del
Cédigo Internacional de Cuenta Bancaria (International
Bank Account Number o IBAN) (7) por parte del inversor
0 su representante, renunciando el inversor, en conse-
cuencia, a reclamar cantidad adicional alguna derivada
de la aplicacién de la citada normativa.

De acuerdo con el Articulo 7 del Real Decreto 948/2001
y demés normas de general aplicacion, por el mero hecho
del pago, el FOGAIN se subrogaré en los derechos que el
inversor ostentaba frente a la empresa de servicios de
inversion o frente a cualquier tercero derivados de su
posicion acreedora o de sus derechos subjetivos que han
dado lugar al pago de la indemnizacién, hasta un impor-
te igual a la indemnizacion pagada vy, en tal sentido, el
inversor cede y transmite al FOGAIN en esa cuantia la titu-
laridad de su derecho en la reclamacion y en las accio-
nes judiciales o extrajudiciales formuladas, prestando su
consentimiento para que el Fondo le suceda en la posi-
cién procesal que ostente, en relacién con los derechos
transmitidos, en cualquier expediente administrativo o
gubernativo, proceso judicial o arbitral existente, ante
cualquier jurisdiccién, corte, organismo o institucion,
pUblica o privada, nacional o internacional.

El inversor se compromete a facilitar, entregar o apor-
tar al FOGAIN o las personas, fisicas o juridicas, que lo
representen, o el FOGAIN designe, todos aquellos reci-
bos, extractos, pruebas y demés documentos que el
FOGAIN 0 sus representantes pudiesen solicitarle y que
sean necesarios para el ejercicio de los derechos dima-
nantes de la subrogacién.

E! inversor, por la firma de la oferta de indemnizacion,
se compromete a ratificar todo documento probatorio
que, por parte del FOGAIN 0 sus representantes, sea pre-
sentado ante cualquier jurisdiccidn, corte, organismo o
instituciéon, publica o privada, nacional o internacional,
asi como a actuar como testigo en las acciones que el
FOGAIN o sus representantes pudieran iniciar ante éstos.

Finalmente, se informa al reclamante —que debe
aceptar— de que en el caso de que el dinero o los valo-
res objeto de la reclamacién le fuesen restituidos o, en
su caso, cualquier otro bien o derecho en sustitucién de
los mismos, el FOGAIN se resarcird proporcionalmente
del importe de la indemnizacién satisfecha en los tér-
minos y condiciones establecidos en el Real Decreto
948/2001 y demas legislacion aplicable.

Puesto que se trata de un documento obligacional

cuyas partes no se conocen personalmente, la Gesto-
ra ha optado por exigir que las firmas estampadas en
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aceptacién de la oferta de indemnizacién deban ser legi-
timadas por un notario.

La Gestora se reserva el derecho de retirar una ofer-
ta de indemnizacién si, con posterioridad a su emisién,
se determinase que dicha oferta no debiera haberse
producido. Sin embargo, la Gestora estima que no
puede retirar una oferta de indemnizacion valida si ésta
no es aceptada o recurrida, de acuerdo con lo dispues-
to en el Apartado 3 del Articulo 13 del Real Decreto
948/2001, que establece que los importes de indemni-
zaciones no satisfechos quedaran en el FOGAIN a dis-
posicion de sus titulares, sin perjuicio de su prescrip-
cién con arreglo a derecho.

Para minimizar el coste asociado a los pagos de las
indemnizaciones y evitar la apropiacion indebida del
importe de la indemnizacion por terceras personas dis-
tintas del reclamante, el Gnico medio de pago utilizado
por la Gestora para el abono de las indemnizaciones es
la transferencia bancaria a una cuenta domiciliada en
Espafia, y entre cuyos titulares figure el reclamante. Por
ello, junto con la aceptacién de la oferta de indemniza-
ciodn, el reclamante debe aportar una certificacion origi-
nal de la entidad de crédito, sellada y firmada por repre-
sentante autorizado, que acredite su condicion de titular
de la cuenta corriente designada para el cobro de la
indemnizacién y en la que figure el Codigo Cuenta Clien-
te completo de la misma.

En aquellos casos en los que se determine, una vez
abonada la indemnizacién, que el reclamante no tenia
derecho a la percepcién de indemnizacién alguna con
cargo al FOGAIN, la Gestora tratara de recuperar el impor-
te de la indemnizacién pagada con todos los medios a
su alcance. Hasta la fecha, la Gestora no tiene conoci-
miento de haber realizado pagos indebidos.

Cuando un reclamante no esté conforme con el
importe de la indemnizacién que la Gestora le ha ofre-
cido, debe notificar este hecho formalmente mediante
un escrito dirigido a la Gestora. A los efectos de eva-
cuar los escritos de disconformidad, la Gestora ha esta-
blecido un Comité de Reclamaciones encargado de revi-
sar aguellos expedientes cuya oferta de indemnizacién
haya sido rechazada por escrito por el reclamante. A tal
fin, la Gestora podra solicitar al reclamante que aporte
documentacién adicional o que se persone en el domi-
cilio de la Gestora para presentar las alegaciones que
estime oportunas. En caso de que el Comité de Recla-
maciones determinase que el importe de la indemniza-
cidon debe ser modificado, se emitira una nueva oferta
de indemnizaciéon. Este nuevo documento sustituye
y deja sin validez a cualesquiera otros con el mismo
objeto que con anterioridad a la fecha del mismo o con
registro de salida anterior al mismo hayan podido
ser emitidos por la Gestora. El acuerdo del Comité de
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Reclamaciones pone fin al Expediente de Reclamacion
por ser ésta la Ultima instancia que la Gestora tiene habi-
litada para la revisién de las alegaciones presentadas
por los reclamantes a las resoluciones dictadas en pri-
mera instancia por la Gestora. Puesto que la Gestora es
una entidad de derecho privado, en caso de que no se
llegue a un acuerdo, el reclamante deberd acudir a los
tribunales ordinarios para solicitar que se le satisfagan
los derechos que estime no hayan sido suficientemen-
te atendidos.

3.4. Plazos

El Articulo 13 del Real Decreto 948/2001 intenta regu-
lar los plazos para satisfacer los derechos de los inver-
sores. La importancia de este articulo no puede ser des-
defiada, puesto que sobre él descansa gran parte de la
percepcion que sobre la eficacia del funcionamiento del
FOGAIN puedan tener los inversores. A pesar de ello, la
redaccion dada a dicho articulo, lejos de aclarar los pla-
zos a los que deben someterse las partes (FOGAIN, por
una parte, y reclamante, por otra), genera gran confu-
sién debido a lo contradictorio de los preceptos que
contiene. A nuestro juicio, la confusion nace de la pre-
suncion de similitud de actuaciones del FOGAIN y de los
FGD. No obstante, dicha similitud es inexistente, pues-
to que los FGD actuan de oficio y poseen una capacidad
interventora de la que carece el FOGAIN.

Una interpretacion extremadamente, a mi juicio, pro-
inversor del apartado primero del citado articulo podria
llevarnos a la conclusién de que en un plazo maximo de
seis meses a partir de la fecha de declaracién de incum-
plimiento (suponiendo la solicitud y concesién por la
CNMV de una proérroga), el FOGAIN deberia abonar todas
las indemnizaciones derivadas de un siniestro. Esta inter-
pretacion es la que ha calado en la opinidn de la mayo-
ria de los inversores que, hasta la fecha, han presenta-
do su reclamacién ante el FOGAIN, y ha sido promovida
y fomentada de forma interesada, a mi juicio, por deter-
minados sectores de la opinién publica. En nuestra opi-
nién, nada pudo estar mas lejos de la intencién del legis-
lador que fijar un plazo tan taxativo como el contemplado
en esta interpretacion. Nuestra interpretacion es que la
intencién del legislador fue la de establecer un plazo para
que el FOGAIN deba abonar la indemnizacion al inversor
que haya presentado una reclamacion cuya idoneidad e
importe hayan podido ser determinados, es decir, cuyo
derecho haya sido debidamente comprobado.

Entre las razones que podemos aportar para apunta-
lar nuestra interpretacion se encuentran las siguientes:

— EI'FOGAIN, como ya se ha indicado, actia a ins-
tancia de parte. La aplicacién de la interpretacion pro-
inversor nos llevaria al absurdo de que el FOGAIN debe-
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ria estar en disposicién de abonar una indemnizacion al
inversor que presentase su reclamacion un dia antes de
qgue se cumpliesen los tres o los seis meses desde la
fecha del incumplimiento. Es decir, que si un inversor
de GESCARTERA hubiese presentado su reclamacion el
29 de junio de 2001 (un dia antes de la finalizacion del
plazo de seis meses para el pago de las indemnizacio-
nes, segln la interpretacion pro-inversor), el FOGAIN
deberia haber sido capaz de analizar su reclamacién,
determinar el importe de indemnizacidn que le pudiera
corresponder, emitir el documento de oferta de indem-
nizacién y abonar el importe de ésta en un plazo infe-
rior a veinticuatro horas. Como puede entenderse facil-
mente, estos tiempos de reaccién no son razonables.

— El FOGAIN tiene, a nuestro juicio, la obligacién de
comprobar la legitimidad de la reclamacion recibida, tal
y como puede colegirse de la expresion «cuyo derecho
haya sido debidamente comprobado», que modifica,
reduciéndolo, el alcance del término «inversor». Efecti-
vamente, en circunstancias normales el FOGAIN debe
comenzar los pagos de indemnizaciones, pero sélo a
aquellos inversores que hayan logrado acreditar feha-
cientemente el derecho a la indemnizacion que recla-
man. Sin embargo, el deber de comprobacion de las
reclamaciones, que necesariamente implica la partici-
pacién de terceros independientes a la empresa de ser-
vicios de inversién declarada en incumplimiento, al inver-
sor o al propio FOGAIN, y cuyos tiempos de respuesta
no pueden ser controlados por el FOGAIN, implica que
no existe un plazo de término para la liquidacién de los
importes reclamados.

— El FOGAIN, a diferencia de los FGD, carece de capa-
cidad de intervencién o de inspeccion. Ciertamente, la
ausencia de dicha capacidad incide negativamente en
los plazos necesarios para dar respuesta a las recla-
maciones de los inversores, pues impide al FOGAIN
actuar con conocimiento pleno de la situacion desde
la perspectiva de una de las partes (la empresa de ser-
vicios de inversion declarada en incumplimiento), obli-
gandole a tener que esperar a que le sean comunica-
dos los resultados de las actuaciones del organismo
supervisor (en el caso de una intervencion) o del orga-
nismo judicial (en el caso de un procedimiento concur-
sal). La experiencia nos demuestra que, debido a las
cautelas con que deben proceder dichos organismos,
son escasisimas las probabilidades de que el FOGAIN
pueda disponer de una certificacion de saldos trans-
curridos seis meses desde la fecha del incumplimien-
to. De nuevo, una aplicacién pro-inversor del precepto
nos llevaria a la conclusion de que el FOGAIN deberia
abonar indemnizaciones sin contar con certificaciones
de terceros, aumentando exponencialmente el riesgo
de que se produjesen pagos indebidos de dificil recu-
peracién, lo que contribuiria a minar la confianza en el
sistema de garantia de inversiones.
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— Finalmente, y no por ello menos importante, es
esclarecedora al respecto la redaccion del Apartado 2
del Articulo 9 de la Directiva 97/9/CE, que establece que
«el sistema debera estar en condiciones de abonar los
créditos de los inversores lo mas pronto posible y, a mas
tardar, tres meses después de haberse establecido la
idoneidad y el importe del crédito». Y aflade, en un
segundo parrafo, la posibilidad excepcional de solicitud
de una prérroga no superior a tres meses en dicho plazo.

En lo que respecta a la aplicacién practica de este
precepto a los casos de declaraciones de incumpli-
miento acaecidas con anterioridad al 1 de enero de
2002, el Articulo 74 de ta Ley 24/2001 establecia que
las indemnizaciones se satisfaran conjuntamente por
los FGD y el FOGAIN, en la proporcién que determinase
la Secretaria de Estado de Economia, de la Energia y de
la PYME. Hasta el 1 de agosto de 2002, |la Secretaria de
Estado de Economia no determiné los porcentajes a que
se refiere dicho articulo, por lo que el FOGAIN no ha podi-
do comenzar el abono de las indemnizaciones hasta una
fecha posterior.

A nuestro juicio, debido a la importancia antes apun-
tada del Articulo 13 del Real Decreto 948/2001, es nece-
saria una revision urgente del mismo que clarifique los
plazos a los que debe atenerse tanto el FOGAIN como
los reclamantes, y en la que se recojan las diferencias
que en la capacidad de investigacién e intervencion
existen entre el FOGAIN y los FGD. Sin aventurarme a pre-
sentar una redaccién alternativa, funcién que corres-
ponde al legislador, a continuacién apunto los aspec-
tos que considero que deberia contemplar un hipotético
articulo reformado:

— Plazo para la presentacion de solicitudes de recla-
macion, a contar desde la fecha de la declaracién de
incumplimiento de la empresa de servicios de inversion.
En la actualidad, el Articulo 13 del Real Decreto 948/2001
establece que los inversores, siempre que lo soliciten
motivadamente, podran presentar la reclamacién en un
plazo superior al previsto en dicho articulo, si bien no
queda claro cual es ese plazo. La Directiva 97/9/CE con-
tempila, en su Articulo 9, que el sistema de indemniza-
cion fije un plazo durante el cual los inversores estén
obligados a presentar sus reclamaciones. Segtn dicho
articulo, este plazo no podra ser inferior a cinco meses
a partir de la fecha de la declaraciéon de incumplimien-
1o, no pudiendo invocarse dicho plazo para denegar el
beneficio de la cobertura a un inversor que se haya visto
en la imposibilidad de ejercer sus derechos a una indem-
nizacién en el plazo sefialado. A nuestro juicio, un plazo
razonable seria un afio.

— Plazo, a contar desde la fecha de recepcion de la

solicitud de reclamacién, para que la Gestora informe
al reclamante sobre la procedencia o no de la reclama-
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cidn o, en su caso, de la falta de alguno o algunos de
los tramites o requisitos legales necesarios para la com-
probacién del derecho del reclamante. A nuestro juicio,
un plazo de tres meses seria razonable.

— Plazo, a contar desde la fecha de recepcién por
el reclamante de la oferta de indemnizacién, para que
éste dé su conformidad o reparos a la oferta de indem-
nizacion, entendiéndose en caso de ausencia de res-
puesta que el FOGAIN pueda retirar dicha oferta y dar
por concluido el expediente, perdiendo el reclamante
el derecho a la indemnizacion. Si bien el establecimiento
de un plazo de este tipo podria ser polémico, por cuan-
to restringiria el haz de derechos de los reclamantes,
parece coherente su establecimiento —como ocurre
en los sistemas de garantia de inversiones de otros pai-
ses (8)—, de tal manera que no se perjudique innece-
sariamente la situacion financiera del FOGAIN por la
inmovilizacion de recursos financieros que supondria
mantener sine die en su balance el pasivo correspon-
diente.

— Plazo, a contar desde la fecha en que la Gestora
haya recibido la conformidad a la oferta de indemniza-
cién, para que el FOGAIN satisfaga el importe de la indem-
nizacion acordada. Debido a la posibilidad de que el
FOGAIN no disponga de los recursos necesarios para
hacer frente al pago de la indemnizaciones y la necesi-
dad de acordar financiaciones externas (con entidades
de crédito o con la CNMV) o acordar derramas a pagar
por las Entidades Adheridas, parece prudente que en
este caso se regule de acuerdo a los plazos maximos
que establece la Directiva 97/9/CE, es decir, tres meses
prorrogables en otros tres.

4. Subrogacién

El Articulo 7 del Real Decreto 948/2001 se refiere al
modo y medida en que el FOGAIN puede resarcirse del
coste que le supone el pago de indemnizaciones a inver-
sores.

Por el mero hecho del pago de la indemnizacion, el
FOGAIN se subroga en los derechos que los inversores
tengan frente a la empresa de servicios de inversién
declarada en incumplimiento.

El primer efecto de esta subrogacién es el de reducir
al maximo el nimero acreedores de la empresa de ser-
vicios de inversién declarada en incumplimiento. A modo
ilustrativo, y en el hipotético caso de que todos y cada
uno de los titulares de GESCARTERA y de AVA resultasen
indemnizados, aproximadamente el 73 por 100 y el 92
por 100 de los inversores, respectivamente, verian su
perjuicio econémico potencial integramente compen-
sado por la indemnizacién recibida, al menos en lo que
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se refiere al importe de su inversién, puesto que el
FOGAIN no indemniza por el lucro cesante o los dafios y
perjuicios que hayan podido producirse.

Sin embargo, a nuestro juicio, la redaccién actual del
Articulo 7 del Real Decreto 948/2001, que regula la
subrogacién del FOGAIN en los derechos de los inver-
sores indemnizados, adolece de importantes deficien-
cias:

— Resulta poco clara y es confusa para los inver-
sores.

— Supone una incorreccion técnica en la medida en
que es una traslacion de un precepto previsto para el
régimen de los FGD, que no es justificable en el régimen
del FOGAIN en la medida en que el sistema de cobertu-
ras es diferente.

Asi, la regla general establecida por el citado Articu-
lo 7 es que la via para obtener el resarcimiento sea la
subrogacion, por un importe igual a la cantidad abona-
da como indemnizacion al inversor, en el crédito de éste
contra la empresa de servicios de inversién.

El referido parrafo del Articulo 7, que establece el prin-
cipio de subrogacion, no dispone regla alguna que deter-
mine cémo se deben distribuir entre el FOGAIN y el inver-
sor las cantidades recuperadas. En estos casos, y por
aplicacion del régimen general establecido en el Cédi-
go Civil (Articulo 1929, 1° en relacién con el Articulo
1925) se deberia aplicar la regla sobre el par conditio
creditorum, es decir, que no existe preferencia del cré-
dito del inversor sobre el del FOGAIN ni preferencia del
crédito del FOGAIN sobre el del inversor y, por tanto,
deberia distribuirse la cantidad recuperada a prorrata o
de forma proporcional a sus respectivos créditos. La
regla del par conditio creditorum es consecuencia del
principio general de no discriminacién y de igualdad de
derechos de todos los acreedores a recibir satisfaccion
en sus créditos.

Por poner ejemplos, la regla general sefialada fun-
cionaria del siguiente modo:

— En el caso de un reclamante titular de un crédito
dinerario por importe de 60.000 euros, obtendrfa del
FOGAIN una indemnizacién por importe de 20.000 euros.
Si con posterioridad al pago de la indemnizacién —por
ejemplo, seis meses después—, en ejecucién del con-
venio de quiebra o suspension de pagos, se abonara a
los acreedores de la empresa de servicios de inversion
el 50 por 100 de sus créditos, el reclamante consegui-
ria recuperar 40.000 euros (20.000 euros del FOGAIN y
20.000 euros en concepto de 50 por 100 de su crédito
residual). El FOGAIN conseguiria resarcirse del 50 por 100
de lo pagado (10.000 euros).
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— En el caso de un reclamante titular de un crédito
dinerario por importe de 20.000 euros, obtendria del
FOGAIN la misma indemnizacién, por importe de 20.000
euros. Si, con posterioridad al pago de la indemnizacién
—por ejemplo, seis meses después—, en ejecucion del
convenio de quiebra o suspensién de pagos, se abo-
nara a ios acreedores de la empresa de servicios de
inversion el 50 por 100 de sus créditos, puesto que el
inversor no mantendria ningln crédito residual, habria
recuperado integramente el importe de su inversién y el
FOGAIN conseguiria resarcirse del 50 por 100 de lo paga-
do (10.000 euros).

No seria necesario invocar la anterior argumentacion
juridica que, a en nuestra experiencia, excede la capa-
cidad normal de los inversores, si el Real Decreto
948/2001 contemplara expresamente que el efectivo se
distribuya entre el FOGAIN y el inversor a prorrata de sus
respectivos créditos, esto es, si expresara la regla del
par conditio creditorum.

Dada la actual redaccién del Articulo 7, los ejemplos
seflalados anteriormente serian Unicamente de aplica-
cion en el caso de reembolso de recursos dinerarios. En
el caso de restitucion de valores o instrumentos finan-
cieros se aplica un régimen distinto, que comentamos
a continuacién.

En efecto, el parrafo segundo del Articulo 7 del Real
Decreto 948/2001 contiene una regla especial sobre el
régimen de resarcimiento del FOGAIN con respecto a la
parte de la posicion acreedora global que consista en
valores o instrumentos financieros, que determina que
«en el supuesto de que los valores u otros instrumen-
tos financieros confiados a la empresa de servicios de
inversion fueren restituidos por aquélla con posteriori-
dad al pago de un importe garantizado, los fondos
podran resarcirse del importe satisfecho, total o par-

cialmente, si lo restituido, valorado conforme a lo esta-

blecido en el articulo anterior en el momento de la res-
titucion, fuera mayor que la diferencia entre el valor de
los que fueron confiados a la entidad, valorados en el
momento en que se produjeron los hechos citados en
el Articulo 5.1 y el importe de indemnizacién pagada al
inversor».

Segun esta regla especial, si tales valores son resti-
tuidos con posterioridad al momento en el que el
FOGAIN haya abonado la indemnizacién, éste solo puede
resarcirse en la medida en que el valor de lo restituido
{en el momento de la restitucion), sumado al importe
de la indemnizacién, supere el valor de los valores o
instrumentos en su dia confiados a la empresa de ser-
vicios de inversién. El FOGAIN, en este caso, tendra
derecho al exceso sefialado hasta el importe de la
indemnizacion pagada. Segun el citado Articulo 7, la
parte del importe recuperado que exceda del valor de
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los valores a la fecha de incumplimiento se distribuira
entre el FOGAIN y el inversor a prorrata de sus respec-
tivos créditos.

La redaccién sefialada resulta mucho mas confusa y
su interpretacion y aplicacién se complica en funcién
del objeto de la restitucién {sea valores o efectivo, 0
ambas cosas). En este sentido, este precepto tiene dife-
rentes consecuencias —que deberian ser objeto de ana-
lisis pormenorizado cuya extensién no pertenece al
alcance de esta colaboracién— segln nos encontremos
ante uno de los siguientes supuestos:

— supuesto de que el cliente sélo tenga posiciones
acreedoras de valores;

— supuesto en el que el cliente tenga posiciones
acreedores de efectivo y valores, y s6lo se recupere
efectivo;

— supuesto en el que el cliente tenga posiciones
acreedoras de efectivo y valores, y sélo se recuperen
valores;

— supuesto en el gue el cliente tenga posiciones
acreedoras de efectivo y valores, y se recuperen valo-
res con valor superior al que tenian en el momento de
declararse la insolvencia;

— supuesto en el que el cliente tenga posiciones
acreedoras de efectivo y valores, y se recuperen valo-
res y efectivo.

La dificultad de la aplicacién del precepto es conse-
cuencia de que el actual parrafo segundo del Articulo 7
es una trascripcion del Articulo 5.1 ter del Real Decre-
to-Ley 18/1982, de 24 de mayo, que regula el régimen
de los Fondos de Garantia de Depdsitos en Entidades
de Crédito. Esta transposicion es, a mi juicio, inade-
cuada porque establece el mismo régimen de restitu-
cién de valores que el previsto para los FGD, cuando el
régimen de cobertura de éstos es distinto al del FOGAIN.
En efecto, el Articulo 7 del Real Decreto 2606/1996, que
regula los FGD, dispone que «el importe garantizado de
los depodsitos tendra como limite la cuantia de 20.000
euros o, en el caso de depdsitos nominados en otra divi-
sa, su equivalente aplicando los tipos de cambio del dia
en que se produzca alguno de los hechos citados en el
Articulo 8.1 de este Real Decreto o al dia anterior habil
cuando fuese festivo. El importe garantizado a los inver-
sores que hayan confiado a la entidad de crédito valo-
res o instrumentos financieros sera independiente del
previsto en el parrafo precedente y alcanzard como
maximo la cuantia de 20.000 euros».

Por tanto, el régimen de los FGD reconoce dos cober-
turas, una sobre valores y otra sobre efectivo, que son
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independientes, mientras que el régimen del FOGAIN
establece una Unica cobertura que combina valores y
efectivo.

Asi, la aplicacién del segundo parrafo del vigente
Articulo 7 sobre resarcimiento de los créditos del FOGAIN
y del inversor da lugar a situaciones arbitrarias, y en
algunos casos es menos favorable para el inversor que
la distribucion a prorrata de los créditos. En relacién
con lo anterior, se expone, a titulo de ejemplo, lo
siguiente: un inversor que mantiene en una empresa de
servicios de inversion una posicion acreedora de 30.000
euros (15.000 euros en efectivo y 15.000 euros en valo-
res) percibiria una indemnizacién de 20.000 euros. Si
finalmente se recuperaran de la empresa de servicios
de inversién valores por 6.000 euros, la aplicacion de
la regla prevista en el segundo parrafo tendria como
consecuencia la no restitucién de los valores al inver-
sor, ya que el valor de lo restituido (6.000 euros) es
mayor que la diferencia (5.000 euros) entre lo confiado
a la entidad (15.000 euros) y el importe de la indemni-
zacion (20.000 euros). Por el contrario, en el caso de
aplicar la regla de restitucidn proporcional, el inversor
tendria derecho a obtener, con cargo a los valores res-
tituidos, 2.000 euros.

Por tanto, a nuestro juicio, es necesario sustituir el
parrafo segundo del Articulo 7 por un precepto mucho
mas claro para los inversores. Habiendo sido estable-
cida una Unica cobertura sin distinguir si lo que se ges-
tiona son valores o efectivo, y dispuesto un Unico limi-
te para la posiciéon global de los clientes, el régimen de
resarcimiento también debe ser Unico, y creemos que
el mas equitativo y justo es el previsto en el Codigo Civil,
el del par conditio creditorum, esto es, un régimen en el
que los créditos se satisfacen contra el patrimonio recu-
perado en proporcion a los créditos de cada uno de los
acreedores.

Ill. RELACION CON LAS ENTIDADES
ADHERIDAS

1. Condicién de Entidad Adherida

1.1. Alta de Entidades Adheridas

El sistema de garantia que representa el FOGAIN no
podria ser efectivo sin la existencia, como regla funda-
mental, de la obligatoriedad de la adhesién de las
empresas de servicios de inversion. Dicha regla se
materializa en que la condicién de Entidad Adherida es
un presupuesto para que las mercantiles puedan obte-
ner la autorizacién como empresa de servicios de inver-
sion, y es imprescindible el mantenimiento de dicha
condicion para evitar la revocacién de la autorizacion
asi otorgada.
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1.1.1. Obligacién de adhesion

El Articulo 3 del Real Decreto 948/2001, en su redac-
cién original, establecia la adhesién obligatoria al FOGAIN
para:

— Las sociedades y agencias de valores, no asi para
las sociedades gestoras de carteras, con ocasion del
procedimiento de autorizacién regulado en la Ley del
Mercado de Valores (Titulo V, Capitulo 1l). A 31 de diciem-
bre de 2002, el nimero de sociedades y agencias de
valores espafiolas era de 111, de las cuales 56 eran
«miembros de Bolsa».

— Las sucursales de las empresas de servicios de
inversiéon con sede social en un Estado no comunitario,
en los casos en que los depésitos en Espafa no estén
cubiertos por el sistema del pais de origen o en los
casos en que la cobertura del pais de origen no alcan-
ce la dispensada por el sistema espariol. A 31 de diciem-
bre de 2002, no existia ninguna entidad bajo esta cate-
goria operando en Espafa.

La Ley 53/2002 ha modificado el universo de empre-
sas de servicios de inversién que deben adherirse al
FOGAIN, mediante la adicién de la Disposicién Adicional
Decimonovena de la Ley 24/1998 y la modificacién del
apartado 1 del Articulo 3 del Real Decreto 948/2001.

La nueva Disposicién Adicional establece que las socie-
dades gestoras de carteras deben adherirse al FOGAIN
antes del 1 de febrero de 2003. De las treinta y una socie-
dades gestoras de carteras que figuraban en el Registro
Administrativo de la CNMv a 21 de febrero de 2003:

— veintidds habian finalizado el procedimiento de
adhesion al FOGAIN;

— tres habian realizado la aportacién minima inicial
establecida en el presupuesto del FOGAIN correspon-
diente al ejercicio 2002 (Ultimo presupuesto aprobado
hasta la fecha), estando pendiente de aportar el resto de
la documentacién necesaria para tramitar la adhesion;

— seis no se adheriran, habiendo solicitado la baja
en el Registro Administrativo de Sociedades Gestoras
de Cartera.

El Apartado 1 del Articulo 3 del Real Decreto 948/2001,
in fine, exime de la obligacién de adherirse al FOGAIN a
las empresas de servicios de inversion que gestionen
sistemas organizados de negociacion. Esta exencion
parece estar dirigida a la mercantil Sistema Electrénico
de Negociacion de Activos Financieros A.V., S.A. (SENAF)
por cuanto, siendo la plataforma electrénica de nego-
ciacion de bonos y obligaciones de deuda publica espa-
fola y, por tanto, un sistema de negociacion oficialmente
reconocido, cabria bajo el supuesto de la exencién.
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Por otra parte, se permite la adhesion voluntaria al
FOGAIN a las sucursales de empresas de servicios de
inversién autorizadas por otro Estado de la Unidn Euro-
pea que no limiten su actividad a la gestién discrecional
e individualizada de carteras, con el fin de completar la
cobertura ofrecida por el sistema de dicho Estado cuan-
do ésta sea inferior a la del sistema espafiol. Puesto que
la garantia prestada por el sistema de indemnizacion de
los inversores en Espafia es la minima exigida por la
Directiva 97/9/CE, hasta la fecha no se ha adherido nin-
guna sucursal de esta naturaleza.

1.1.2. Momento de adhesién

El Articulo 9 del Real Decreto 948/2001 establece que
«las empresas de servicios de inversion tendran la obli-
gacién de adherirse a alguno de los Fondos de Garan-
tia de Inversiones previstos en el articulo 2, con ocasién
del procedimiento de autorizacién».

Aunque la expresidn «con ocasion», por no ser espe-
cificamente temporal, suele generar, cuando se utiliza,
cierta indeterminacién, el uso del término «procedimiento
de autorizacion» permite entender que la adhesién al
FOGAIN debe realizarse antes de que éste concluya, pues
de lo contrario, el citado articulo deberia haberse referi-
do especificamente al acto de autorizacion. Por tanto, la
CNMV, con base directamente en este articulo, puede y
debe exigir con caracter previo al otorgamiento de la
autorizacion prueba de que la empresa de servicios de
inversidon se ha adherido al FOGAIN. Esto es coherente,
en primer lugar, con el principio de economia procedi-
mental, pues de lo contrario podria darse el caso de que
la CNMV se viera obligada a iniciar un procedimiento de
revocacion de autorizacidon nada mas haber concluido
el procedimiento de autorizacion, si la empresa de ser-
vicios de inversién autorizada se negara a adherirse al
FOGAIN, vy, en segundo lugar, con el principio de cober-
tura del riesgo, pues si lo que se pretende con la adhe-
sién al FOGAIN es que se cubra el riesgo, no seria razo-
nable que éste se iniciara, como efectivamente se inicia
al ser autorizada una empresa de servicios de inversion,
antes de que comience su cobertura.

La fecha de adhesion es faciimente determinable. Toda
vez que al establecer el Apartado 3 del Articuio 10 que
«las aportaciones de las nuevas entidades adheridas se
realizaran en la fecha de adhesién», puede considerarse
que en tanto las empresas de servicios de inversién no
realicen la aportacion inicial no son entidades adheridas.

1.1.3. Procedimiento de adhesién
Debido a la agilidad con que deberian tramitarse las

solicitudes de adhesion al FOGAIN, los procedimientos
establecidos son extremadamente simples:
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a) Envio de una copia del documento acreditativo en
el que conste la solicitud de registro como empresa de
servicios de inversion ante la CNMv.

b) Remisién de una copia impresa, firmada y sellada
de un formulario de comunicacion de datos a las ofici-
nas de la Gestora, a los efectos de permitir a los dife-
rentes departamentos de la misma contactar con los
interlocutores adecuados.

¢) Abono de una aportacion inicial a la cuenta del
Fondo, por el importe fijado en el Gltimo presupuesto
del FOGAIN que haya sido aprobado a la fecha de la soli-
citud de adhesién.

Una vez recibido el importe de la aportacion inicial,
se comunica por escrito a la CNMvV la fecha efectiva de
adhesion al FOGAIN (que coincide con la fecha de pago
de la aportacién inicial o con la fecha de alta en el Regis-
tro Administrativo de Empresas de Servicios de Inver-
sion, la que sea posterior), remitiendo una copia de la
comunicacion a la empresa de servicios de inversion.

El Articulo 17 del Real Decreto 948/2001 estipula que
el capital social de la Gestora debe distribuirse entre las
empresas de servicios de inversién adheridas al FOGAIN,
en proporcién a su aportacion al mismo. Dado que, l6gi-
camente, en supuestos de empresas de hueva creacion,
la empresa de servicios de inversidn recién adherida no
habrd tenido actividad al 31 de diciembre del afio ante-
rior al de su registro ante la CNMv, no le corresponderia
abonar importe alguno como aportacién ordinaria al
FOGAIN correspondiente al ejercicio en que se adhiera y,
por tanto, de acuerdo con el citado Articulo 17, no le
corresponderia accién alguna en el capital social de la
Gestora. Sin embargo, puesto que el Articulo 15 del cita-
do Real Decreto establece que las empresas de servi-
cios de inversién adheridas al Fondo deben ser socios
de la Gestora, para permitir que la empresa de servicios
de inversion recién adherida acceda a la condicién de
accionista de la Gestora, ésta ha constituido una peque-
fia autocartera que permite vender a las entidades recién
adheridas una accion, cuyo valor nominal es de un euro,
a un precio equivalente al valor teérico contable de la
misma.

1.2. Baja de Entidades Adheridas

E! Real Decreto 948/2001 prevé tres causas de baja
de una empresa de servicios de inversiéon como Entidad
Adherida:

— Pérdida por parte de la entidad de la condicion de
empresa de servicios de inversidn, bien por baja volun-
taria de la misma, bien por revocacién de su autoriza-
cion.
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— Incumplimiento de las obligaciones que, con res-
pecto al FOGAIN, les impone el Real Decreto 948/2001.

— Incumplimiento del deber de aportacién al capital
social de la Gestora.

Mientras que en el primer caso, la exclusién del
FOGAIN es consecuencia de la pérdida de la condicion
de empresa de servicios de inversion, en los otros dos
casos la relacion es a la inversa.

El Real Decreto 948/2001 se refiere Ginicamente al
momento exacto en el que se produce la baja en el
FOGAIN cuando la entidad se da de baja voluntariamen-
te como empresa de servicios de inversién —este
momento sera el dia en el que cause baja en el Registro
Administrativo Oficial mantenido por la CNMv— pero no
a los otros dos supuestos. Debemos entender que en el
caso de revocacion de la autorizacion, se producira igual-
mente la baja en el FOGAIN cuando se produzca la baja
en los Registros Administrativos Oficiales, a salvo de que
la CNMV en la resolucidn de revocacion de autorizacion
especificara lo contrario. Cuando se produzca la baja por
exclusion del FOGAIN, ésta tendra lugar cuando lo deci-
da la Gestora, pero nunca antes de los doce meses a
partir de la notificacién que ésta le envie poniendo de
manifiesto esa posibilidad, o el dia en que se inscriba su
baja en los registros oficiales como consecuencia del
expediente de revocacién de la autorizacién, si ésta fuera
anterior a la decision de la Gestora (Articulo 12.4 y 5 del
Real Decreto 948/2001).

La exclusién de una Entidad Adherida por incumpli-
miento de sus obligaciones es causa para que el Minis-
tro de Economia, a propuesta de la CNMV, revoque inme-
diatamente la autorizacién gue le hubiera sido concedida
para ejercer su actividad, cuando la Entidad Adherida
excluida tenga su sede social en Espafia.

Respecto a las Entidades Adheridas que causen baja
voluntaria o sean excluidas del FOGAIN, (Inicamente
queda resaltar dos aspectos a mi juicio importantes:

— no tienen derecho alguno a la restitucion de las
aportaciones anuales y derramas realizadas, y

— continuaran obligadas a realizar derramas que
pudieran ser acordadas por la Gestora con respecto a
obligaciones de pago de indemnizaciones por parte del
FOGAIN originadas por declaraciones de incumplimien-
to acaecidas con anterioridad a la fecha de baja o exclu-
sion del FOGAIN.

1.3. Evolucién del censo de Entidades Adheridas

En el Articulo 12 del Real Decreto 948/2001, dedica-
do a la informacién que los inversores deben tener a su
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disposicién, se establece que la Gestora debe divulgar
en su memoria anual, que debe depositarse anualmen-
te en la CNMV para su consulta publica, la relacién de
Entidades Adheridas. En el cuadro nim. 7 detallamos
resumidamente la evolucién del nimero de Entidades
Adheridas desde la fecha de constituciéon del FOGAIN
hasta el 28 de febrero de 2003.

A 28 de febrero de 2003, estaban en tramitacion cua-

tro expedientes de adhesién y cuatro expedientes de
baja.

2. Régimen econémico

Para el efectivo cumplimiento de las funciones atri-
buidas al FOGAIN, éste cuenta fundamentalmente con
los recursos financieros procedentes de las aportacio-
nes anuales de las Entidades Adheridas al mismo. Adi-
cionalmente, el Apartado 5 del Articulo 8 del Real Decre-
to 948/2001 autoriza al FOGAIN a obtener financiaciones
de entidades financieras y el Apartado cinco del Articu-
lo 74 de la Ley 24/2001 habilita a la CNMV para conce-
der préstamos al FOGAIN.

A continuacién pasamos a analizar determinados
aspectos relacionados con el régimen econémico del
FOGAIN.

2.1. Nacimiento y extincién de la obligacion
de aportacién

El Articulo 8.1 del Real Decreto 948/2001, de 3 de
agosto, en su redaccién dada por el Articulo 96 de la
Ley 53/2002 dispone que «las entidades adheridas
estan obligadas a cumplir con el régimen de las apor-
taciones anuales y derramas regulado en este articulo,
de forma que el Fondo de Garantia pueda cumplir con
las obligaciones frente a los inversores impuestas por
esta norma.

CUADRO NUM. 7

NUMERO
DE ENTIDADES
ADHERIDAS

(0701115111 {1 [o1 ] o PP VOOt 110
P A | =T —

Bajas.....ccccoiiiiieeir s 2
Entidades Adheridas a 31/12/2001 ............... 108
ARBS et 5
Bajas ... s 2
Entidades Adheridas a 31/12/2002 ............... 111
P £ T O 22
Bajas....cccieiicciiiee e —

Entidades Adheridas a 28/2/2003 ................. 133
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De este articulo se desprende que tendran obliga-
cion de realizar aportaciones aquellas empresas de ser-
vicios de inversion que estén adheridas al FOGAIN pero
no cuando no lo estén, salvo lo establecido en el Articu-
lo 12.8 para las derramas. Este articulo prevé que cuan-
do las empresas de servicios de inversion causen baja
voluntaria o sean excluidas del FOGAIN continuaran obli-
gadas a realizar derramas que pudieran ser acordadas
por la Gestora con respecto a obligaciones de pago del
FOGAIN originadas por declaraciones de incumplimien-
to acaecidas con anterioridad a la fecha de baja o
exclusion.

Conviene destacar que el citado Articulo 8 del Real
Decreto 948/2001 califica, como se ha visto, la aporta-
cién como anual. La interpretaciéon gramatical del tér-
mino «anual» nos lleva a concluir que una vez atendida
la obligacién de aportacién por una entidad adherida en
un afo, no sera preciso repetirla hasta el siguiente afio.

Quedaria por aclarar a qué afno se refiere el término
«anual», esto es, si se refiere al afio natural o a otro dis-
tinto, y en este Ultimo caso, deberia concretarse cuan-
do empezaria o terminaria este afio. La respuesta ha de
ser que el afo es natural, pues de conformidad con el
parrafo segundo del Apartado 5 del Articulo 8 del Real
Decreto 948/2001, la Gestora «elaborara un presupuesto
anual, que coincidira con el afio natural, el cual incluira
el importe de la comisién de gestion a favor de la socie-
dad gestora, el importe provisional de la aportaciéon anual
provisional exigible a cada entidad adherida...».

Si ta aportacién anual se consigna como ingreso del
presupuesto, lo légico es que su duracion coincida con
la del propio presupuesto.

En resumen, toda Entidad Adherida al FOGAIN (inde-
pendientemente del tiempo real que durante ese afo
esté adherida) tendra obligacién de realizar, cada afio,
una aportacion al FOGAIN por todo ese afio.

En la realidad empresarial se dan otros supuestos,
distintos de las meras altas y las bajas como empresas
de servicios de inversién, que pueden afectar a la obli-
gacién de éstas de realizar aportaciones al Fondo y que
son los supuestos de disoluciéon y liquidacién de la Enti-
dad Adherida, fusién y escision.

El Real Decreto 948/2001 no establece norma algu-
na que matice la obligacién de aportacion en relacion
con estos casos.

Los supuestos de disolucién y liquidacién (incluidos
los de disolucion con cesién global del activo y del pasi-
vo) no resultaran especialmente problematicos, en la
medida en que iran acompafiados de un expediente de
baja voluntaria de la Entidad Adherida como empresa
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de servicios de inversion. Por aplicacion del Articulo 12
del Real Decreto 948/2001, la baja en el FOGAIN en estos
casos se producira con la baja de la empresa de servi-
cios de inversidn en el correspondiente Registro Admi-
nistrativo Oficial. El tnico problema radicaria en que la
empresa de servicios de inversion pretendiera adelan-
tar los efectos a un momento anterior, que nunca debe-
ria ser, razonablemente, previo a la Junta en la que se
acuerde la liquidacién de la misma. Esta pretension {(que
solo seria planteada en el caso de que la Junta de liqui-
dacién y la baja ocurrieran en afios naturales distintos)
creemos que debe ser rechazada dado que la disolu-
cién y liquidacién (incluida la disolucion con cesién glo-
bal del activo y del pasivo) debe ser tratada como un
supuesto de baja voluntaria de una empresa de servicios
de inversidn, ya que, de lo contrario, toda liquidacion de
una sociedad podria hacer inutil ese procedimiento.

Si el socio que recibe la cuota liquidativa o que
adquiere los activos y pasivos fuera una Entidad Adhe-
rida, debera computar esos activos y pasivos en su con-
tabilidad. Estos se computaran a efectos de determinar
el quantum de la aportacién cuando proceda segun
resulte de la normativa contable y de las reglas antes
citadas. Es decir, se computaran a efectos de la apor-
tacién en un afio si éstos activos y pasivos estaban inte-
grados en el balance de la Entidad Adherida obligada a
aportar que se tome como referencia para determinar
la obligacién de aportar ese afio.

En los supuestos de fusion y escisién deben distin-
guirse dos casos:

— Aquellos en los que el patrimonio transmitido
(como consecuencia de la operacion) se adjudique a
una mercantil que ya esté o estara adherida al FOGAIN.
Habida cuenta del efecto de sucesion universal que aca-
rrean este tipo de operaciones, se debera determinar el
an y el quantum de la aportacién retrotrayendo los efec-
tos de la fusién o escisién al momento que se fije en el
acuerdo de la Junta de fusién o escisién como de efec-
tos contables de la operacién. De esta forma:

a) Sila sociedad transmitente se extingue o se da de
baja en el FOGAIN, se considerara extinguida o dada
de baja a los efectos de determinar si tiene obliga-
cién de aportar al FOGAIN desde la fecha de retroactivi-
dad contable.

b) La sociedad adquirente, cuando fuera preexisten-
te a la operacioén, integrara en su contabilidad la rama
transmitida que recibe, y esa rama se computara a efec-
tos de determinar el quantum de la aportacién desde la
fecha de retroaccién contable.

¢) La sociedad que adquiera, cuando fuera de nueva
creacién, se considerara que tenia actividad previa
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(Articulo 10.2) por lo que no tendra obligacion de reali-
zar aportacion inicial sino que se la considerara a todos
los efectos Entidad Adherida como si fuera la entidad
transmitente y por el importe del patrimonio recibido.

— Aquellos en los que el patrimonio transmitido se
adjudigue a una entidad no adherida al FOGAIN o que no
tenga obligacién de estarlo en el futuro. En estos casos,
no se podra aplicar el efecto de la sucesion universal,
pues la sucesora no puede serlo a los efectos del
FOGAIN, por lo que se tratarA como una baja de la Enti-
dad Adherida, si ésta se hubiera extinguido. Si no se
hubiera extinguido, habra que tener en cuenta como
transmitido el patrimonio objeto de segregacion desde
el dia de la retroaccién contable.

2.2. Célculo de las aportaciones

En este apartado analizamos la evolucién del régimen
de célculo de las aportaciones que las Entidades Adhe-
ridas deben realizar al FOGAIN a la luz de los cambios
introducidos en el Real Decreto 948/2001 por la Ley
53/2002. La efectiva creacion y puesta en funciona-
miento del FOGAIN y su Gestora puso de manifiesto las
imperfecciones del esquema normativo contenido en el
Real Decreto 948/2001 con respecto al régimen de apor-
taciones. A nuestro juicio, el régimen inicial contenido
en el citado Real Decreto consagraba soluciones ildgi-
cas ademas de poco justas y, probablemente, poco
meditadas por la premura en su aprobacion. La refor-
ma del citado Articulo 8, introducida por la Ley 53/2002
ha subsanado gran parte de las deficiencias.

2.2.1. Aportaciones ordinarias

Entre las mayores deficiencias observadas en el régi-
men consagrado por la redaccion original del Articulo 8
del Real Decreto 948/2001 figuraban las siguientes:

Sistema de doble escaldén

En su redaccion original, el Articulo 8 del Real Decre-
to 948/2001 establecia un sistema de doble escalén para
determinar la aportacién de cada Entidad Adherida. Asi,
como es sabido, primero se realiza un calculo, de forma
ascendente, de la aportacién global en funcién de los
depdsitos de efectivo y valores que cada entidad tuvie-
ra confiados (antiguo Articulo 8.1) y luego la aportacion
conjunta anual se repartia, de forma descendente, entre
las Entidades Adheridas en funcién de los siguientes cri-
terios (antiguo Articulo 8.5):

a) Un primer tramo en funcién del nimero de clien-
tes de las Entidades Adheridas cubiertos por la ga-
rantfa.
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b) Un segundo tramo en funcién del importe del dine-
ro, valores e instrumentos depositados o registrados por
las Entidades Adheridas y cubierto por la garantia.

El sistema era criticable por varias razones:

1) Por su artificiosidad y complejidad, contrastando
esta solucién con la mucho mas sencilla que el Articu-
lo 3 del Real Decreto 2606/1996 establece para los FGD.

2) Por aplicar aparentemente criterios diferentes a la
hora de determinar el universo de inversores cuyos
depédsitos se tienen en cuenta.

Asi, para el primer escalén, nada se decia sobre si los
depdsitos que pertenecen a los inversores ho cubiertos
debian computarse. En cambio, para el segundo esca-
I6n expresamente se excluian. Esta falta de claridad per-
mitia varias interpretaciones distintas, y, de hecho, el cri-
terio de la Administracién varié en el tiempo, pues, en
un primer momento, entendié que para el célculo de la
aportacién global se incluian las aportaciones de los
inversores excluidos, pero luego el anexo de la Circular
2/2001, de 23 de noviembre, de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores, sobre informacion a facilitar por
las sociedades y agencias de valores a la sociedad ges-
tora del Fondo de Garantia de Inversiones y sobre valo-
racién de valores e instrumentos financieros no cotiza-
dos, a efectos de determinacion de la base de célculo
de la aportacién conjunta anual —que establece un
modelo de estado a los fines de recabar la informacién
necesaria para la elaboracion del presupuesto del
FOGAIN— excluye de la base de caiculo relativa a dicha
aportacion los depdsitos en efectivo (sorprendentemente,
no excluye los valores e instrumentos financieros) de los
inversores no cubiertos por la garantia del FOGAIN.

La solucién contrastaba, de nuevo, con la prevista en
la normativa de los FGD, donde s6lo se tienen en cuen-
ta los depdsitos de los inversores cubiertos, Unica solu-
cién que creemos cotrecta, ya que es ilégico que un sis-
tema disefiado para proteger al pequefio inversor calcule
las aportaciones individuales considerando a clientes
que no van a gozar de la cobertura del sistema.

La solucién del Real Decreto, tal y como ha sido inter-
pretado por la Administracién en este punto, ha condu-
cido a situaciones criticables. Asi, ha habido Entidades
Adheridas que han pagado primas minusculas al no
tener clientes cubiertos por la garantia, y que, en cam-
bio, han contribuido de forma notabilisima a incremen-
tar el monto de la aportacién conjunta anual, ya que tie-
nen depdsitos de gran importe de clientes no cubiertos
por la garantia. Obviamente, son las Entidades Adhe-
ridas con clientes cubiertos por la garantia las que te-
nian que pagar por dicho crecimiento artificioso de la
aportacién conjunta anual.
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3) Por no relacionar directamente el riesgo aportado
por una Entidad Adherida al sistema con su contribu-
cién al FOGAIN.

Hay que tener en cuenta que hubiera bastado con que
alguna gran entidad financiera decidiera depositar las
carteras de los fondos de inversién gestionados en su
grupo en una empresa de servicios de inversién del
mismo para que la contribucién global se disparase, con
un coste a repartir entre las empresas de servicios de
inversidn con clientes principalmente cubiertos (sin que
a la entidad depositaria le supusiera per se incremento
alguno de su aportacién al FOGAIN).

En el cuadro nim. 8 ofrecemos algunos casos muy
ilustrativos que se han puesto de manifiesto con oca-
sién de la elaboracion del presupuesto inicial del FOGAIN.

4) Por no permitir a las Entidades Adheridas una ade-
cuada presupuestacion de su aportacion anual al FOGAIN,
al depender ésta de la participacion relativa de las mag-
nitudes de la propia Entidad Adherida en las del conjunto
de las empresas de servicios de inversién y no tener
conocimiento de la misma hasta la aprobacion del pre-
supuesto del FOGAIN a mediados del ejercicio presu-
puestado. Asi, por ejemplo, el coste que, en términos de
aportacion anual al FOGAIN, suponia tener al cierre del
ejercicio un cliente o 1.000 euros de efectivo, valores o
instrumentos financieros varfa de afio en afio, tal y como
muestra el cuadro nim. 9.

Conflictos de interés

Como ya hemos sefialado, una vez calculada la apor-
tacion conjunta anual del sistema, ésta debia ser distri-
buida entre las Entidades Adheridas en funcién de dos
criterios: nimero de clientes cubiertos por la garantfa y
saldos cubiertos por la garantia. Sin embargo, el Real
Decreto 948/2001 dejaba a juicio de la Gestora el que
anualmente, con ocasion de la elaboracién de cada pre-
supuesto anual, decidiera la ponderacién de cada uno

CUADRO NUM. 8

PORCENTAJE
Contribucion A .,
a la aportacion .p °f*?°’°f
conjunta anual Individua
Entidad A ............... 2,81 16,64
Entidad B ............... 4,60 11,69
Entidad C ............... 8,80 0,01
Entidad D 11,74 0,16
Entidad E 15,87 0,01

Fuente: Elaboracion propia.
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CUADRO NUM. 9

EUROS
Coste Coste por
por titular 1.000 euros de
cubierto saldo cubierto
Ejercicio 2001 (*) .... 6,92 0,19
Ejercicio 2002......... 7,25 0,18

(*) Anualizado, habida cuenta de la reduccion del 50 por 100 operada.
Fuente: Elaboracion propia.

de los criterios, si bien el criterio de nimero de clientes
no podia representar menos de un 50 por 100. Este pre-
cepto introducia en el seno del Consejo de Administra-
cién de la Gestora un conflicto de interés manifiesto,
puesto que se pedia que decidiera sobre una pondera-
cidén que representaba un «juego de suma cero», ya que,
una vez fijada la aportacion conjunta anual, ésta era
inamovible, debiendo aportar una Entidad Adherida lo
que otra dejase de aportar si se modificasen las pon-
deraciones. La modificacion de la normativa aprobada
elimina este conflicto de interés.

Inexistencia de aportacion minima

Otro aspecto en nuestra opinién censurable de la
regulacion era la inexistencia de importes minimos de
aportacion de cada Entidad Adherida.

La experiencia que deriva de la elaboracién de los
presupuestos del FOGAIN hasta ahora aprobados no
puede ser mas ilustrativa pues, en efecto, se pueden
apreciar los siguientes resultados que podemos califi-
car de asombrosos {9):

— La suma de las contribuciones individuales de las
dos Entidades Adheridas con mayor aportacién indivi-
dual en cada presupuesto representaban el 28,32 por
100 vy el 26,02 por 100 de la aportacion conjunta anual
de los ejercicios 2001 y 2002, respectivamente.

— La suma de las contribuciones individuales del
grupo de las seis Entidades Adheridas con mayor apor-
tacién individual en cada presupuesto representaban el
51,02 por 100 y el 48,42 por 100 de la aportacion con-
junta anual de los ejercicios 2001 y 2002, respectivamente.

— En el gjercicio 2001, de 110 Entidades Adheridas,
34, es decir, un 31 por 100 de las mismas, no tuvieron
que hacer aportacion individual alguna.

— En el ejercicio 2002, de 108 Entidades Adheridas,
30, es decir, un 28 por 100 de las mismas, no tuvieron
que hacer aportacion individual alguna.
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— En el gjercicio 2001, 89 Entidades Adheridas (un
81 por 100 del total) aportaban menos de 20.000 euros,
es decir, menos que el importe maximo de indemniza-
cién correspondiente a un Unico cliente cubierto por la
garantia del FOGAIN.

— En el gjercicio 2002, 76 Entidades Adheridas (un
70 por 100 del total) aportaban menos de 20.000 euros,
es decir, menos que el importe maximo de indemniza-
cién correspondiente a un Unico cliente cubierto por la
garantia del FOGAIN.

Una aportacion minima es perfectamente razonable
si tenemos en cuenta que toda Entidad Adherida, por el
mero hecho de prestar servicios de inversién, y con inde-
pendencia de los depdsitos que en un momento tenga,
por un lado genera un riesgo que traslada al conjunto
del sistema y por otro lado se beneficia (frente a sus
clientes) de la existencia del FOGAIN.

Todas estas deficiencias observadas han sido sub-
sanadas con el nuevo régimen econdémico establecido
mediante la modificacién del Articulo 8 del Real Decre-
to 948/2001 introducida por la Ley 53/2002. A conti-
nuacion explicamos sucintamente cémo se calculara a
partir de este afio la aportacién anual al FOGAIN.

Partiendo de la premisa de que si una empresa de
servicios de inversién esta adherida al Fondo en un afio
natural determinado debera aportar ese afio, su apor-
tacion se calculara:

— Por regla general, de conformidad con lo que
determina el Apartado 2 del Articulo 8 del Real Decreto
948/2001, esto es, sera «la suma de las siguientes can-
tidades:

a) Un importe fijo que se corresponde con la siguien-
te escala: 20.000 euros, para las empresas de servicios
de inversién cuyos ingresos brutos por comisiones sean
inferiores a 5 millones de euros; 30.000, si se encuen-
tran entre 5 y 20 millones de euros; y el 40.000 cuando
sean superiores a 20 millones de euros.

b) El 2 por 1.000 del dinero, mas el 0,5 por 1.000 del
valor efectivo de los valores e instrumentos financieros
en ellas depositados o gestionados, correspondientes
a clientes cubiertos por la garantia.

¢) El resultado de multiplicar por el nimero de clien-
tes cubiertos por la garantia por el 0,15 por 1.000 del
importe minimo a que se refiere el Articulo 6.2.»

— Por excepcidn, para el caso de que la empresa
de servicios de inversién no hubiera estado adheri-
da durante el afio anterior, debera realizar «la apor-
tacién minima inicial», que se ha previsto en el Real
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Decreto 948/2001 ante la imposibilidad de calcularla de
conformidad con el Apartado 2 del Articulo 8, como se
desprende del articulo 10.2, que establece que «en caso
de adhesion de una nueva entidad residente de nueva
creacion... y por tanto sin actividad previa, cada una de
estas entidades desembolsara en la fecha de su incor-
poracion al Fondo el importe establecido como apor-
tacion minima inicial en el presupuesto anual corres-
pondiente aprobado por la CNMv».,

Esta aportacién minima inicial es fijada por la Gesto-
ra en el presupuesto anual. Asi se desprende del segun-
do parrafo del Articulo 8.5 que dispone que «el presu-
puesto anual debera incluir una descripcion del método
de célculo del importe previsto como aportacién inicial
minima a aplicar a las empresas de servicios de inver-
sién residentes de nueva creacion, o en su caso las nue-
vas sucursales de empresas extranjeras, que puedan
incorporarse al fondo en el curso del ano».

No prevé el Real Decreto 948/2001 norma especifica
en relacion con el quantum de la prestacion en el caso
de que una Entidad Adherida cause baja en el FOGAIN.
Aungue de ello se podria desprender la aplicacién a
estos casos de la regla general, esto es, que se calcu-
lara la aportacion de conformidad con lo previsto en el
Apartado 2 del Articulo 8, contribuyendo por todo el ejer-
cicio aunque se diera de baja antes de terminado, pare-
ce posible matizar esta conclusién, realizando ajustes
sobre la aportacion a realizar.

Entendemos que estos ajustes deberian realizarse
prorrateando el quantum de la aportacién correspon-
diente a un afio, calculada de conformidad con el Articu-
lo 8.2, por el tiempo de permanencia de la empresa de
servicios de inversién como Entidad Adherida al FOGAIN.
El fundamento de esta disminucién estaria en que las
empresas de servicio de inversion sélo deben contribuir
al FOGAIN durante el periodo durante el cual estan adhe-
ridas, regla que de forma indirecta se formula en el
Articulo 12.8 in fine, que afirma que «dichas sociedades
0 agencias continuaran obligadas a realizar derramas
que pudieran ser acordadas por la sociedad gestora con
respecto a obligaciones de pago del Fondo originadas
por declaraciones de incumplimiento acaecidas con
anterioridad a la fecha de baja o exclusion del fondo».
Ademas, atendiendo a la naturaleza de coaseguro que
el FOGAIN representa, dicho prorrateo seria similar al
extorno de la prima que se realiza en el sector asegu-
rador en caso de rescisién del contrato de seguro con
anterioridad a la fecha de vencimiento de una péliza.

Este prorrateo temporal no deberia afectar a las apor-
taciones fijas (Articulo 8.2, parrafo A), en la medida en
que estas aportaciones se realizan sin atencién al ries-
go generado, sino solo por el mero hecho de la activi-
dad generada durante un afo natural.
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Finalmente, y por aplicacién del Articulo 8.5 in fine
del Real Decreto 948/2001, que establece el principio de
no devolucion de las aportaciones realizadas, se debe
concluir que el ajuste a realizar mediante la regla del pro-
rrateo nunca generara la devolucién de aportaciones ya
realizadas. A nuestro juicio, esta interpretacion necesa-
ria genera en su aplicacion una asimetria entre el trata-
miento de las aportaciones correspondientes al ejerci-
cio en que se produce la baja de aguellas Entidades
Adheridas que obtengan la baja con anterioridad a la
fecha de aprobacion del presupuesto del FOGAIN y de
aquéllas que la obtengan con posterioridad a dicha
fecha.

De la nueva redaccién puede deducirse que en los
casos en los que la gestion de los valores estuviese a
cargo de una empresa de servicios de inversion pero su
deposito o registro hubiese sido confiado a otra empre-
sa de servicios de inversion o a una entidad de crédito,
se duplicaria la aportacién a realizar a los respectivos
Fondos, puesto que ambas entidades estarian obliga-
das a computarlos en su base de célculo, cuando el ries-
go de no restitucion es sé6lo uno. Sin embargo, no pode-
mos sino discrepar de dicha afirmacién, puesto que, a
nuestro juicio, la aportacion de cada Entidad Adherida
debe fijarse en funcidn del riesgo que dicha Entidad
aporta al sistema y, por tanto, por cada posicién acree-
dora sujeta al riesgo de «no restitucién» deben existir
tantas aportaciones como Entidades Adheridas puedan
generar dicha ausencia de restitucién. Dicho de otra
forma, debe aportar cada una de las entidades finan-
cieras que tiene facultad de disposicidén sobre los acti-
vos financieros en los que se materializa la posicién
acreedora de un inversor.

En conclusioén, si bien, a nuestro juicio, la reforma que
la Ley 53/2002 introduce en el régimen de célculo de las
aportaciones ordinarias al FOGAIN es positiva, a conti-
nuacion apuntamos alguno de los factores adicionales
que pudieran tenerse en cuenta a la hora de fijar la con-
tribucién anual al FOGAIN de cada Entidad Adherida:

— Distincidn entre «independientes» y «grupos». Es
indudable que la estructura organizativa y el acciona-
riado de las empresas de servicios de inversion afecta
profundamente a las posibilidades de producirse un
incumplimiento en determinadas empresas de servicios
de inversion. Aquellas empresas de servicios de inver-
sién que forman parte de grandes grupos financieros
tienen, por lo general, una mayor capacidad financiera
que las empresas de servicios de inversion indepen-
dientes, y tendran, probablemente, un mayor interés que
éstas en proporcionar proteccion a los inversores en
caso de incumplimiento, minimizando el impacto a la
reputacion del grupo econdmico al que pertenezcan. Si
las sociedades matrices consideran que o bien el valor
intrinseco de sus empresas de servicios de inversién o
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bien el dafo que su declaracién de incumplimiento
pueda causar a la reputacién del grupo es superior al
coste de indemnizar a los inversores, optaran por indem-
nizarles, evitando de esta manera que el coste de la
indemnizacion sea soportado por el FOGAIN. Sin embar-
go, esta afirmacion parte de la base de que las pérdi-
das en las diferentes unidades de un grupo econdémico
tienen una baja correlacién y que no pueden ser lo sufi-
cientemente grandes como para amenazar la solvencia
de todo el grupo. El colapso del Grupo Barings demos-
tré lo inadecuado de esta asuncion.

— Relacidn entre empresa de servicios de inversion
y depositario. A priori, el riesgo de que determinados
empleados de una empresa de servicios de inversidn
consigan el grado de colusién necesaria para defraudar
a los inversores aumenta en la medida en que el depo-
sitario de los valores, la empresa de servicios de inver-
sién y la entidad de crédito dénde se han contratado las
cuentas de efectivo para la liquidacién pertenezcan al
mismo grupo econdmico. Sin embargo, la gradacion de
este riesgo presenta dificultades obvias, lo que, a nues-
tro juicio, lo invalida como parametro de medicion del
riesgo objetivable.

2.2.2. Aporiaciones extraordinarias

Uno de los aspectos del régimen econdémico del
FOGAIN mas criticados por las Entidades Adheridas era
el derogado Apartado 3 del Articulo 8 del Real Decreto
948/2001, que establecia el régimen de derramas para
los casos de insuficiencia patrimonial del FOGAIN.

De la lectura de dicho precepto se inferia una obliga-
cién positiva de la Gestora para acordar, forzosamente,
las derramas necesarias siempre que se previese que los
recursos patrimoniales y financiaciones disponibles fue-
ran insuficientes para atender los compromisos del
FOGAIN. Ademas, las derramas debian acordarse en cuan-
tia suficiente «para subsanar el correspondiente des-
equilibrio financiero o patrimonial». La obligacién nacia
cuando se daba un supuesto especifico: insuficiencia
patrimonial previsible, y tenia un alcance ilimitado (sub-
sanar el desequilibrio), sin que en ambos aspectos se
contemplase elemento moderador alguno. Aplicando en
sus estrictos términos la norma, se podria llegar al absur-
do de que alguna Entidad Adherida pudiera ver grave-
mente comprometida su viabilidad por necesidad de aten-
der las derramas exigidas por la Gestora en un momento
determinado. Este requisito podria provocar una crisis en
cascada del sector de empresas de servicios de inver-
sién si, por ejemplo, una de las grandes entidades que-
brara, lo que obligaria al resto a efectuar aportaciones
imposibles de asumir, lo que acarrearia nuevas quiebras
0 suspensiones de pagos, ampliando el importe de las
derramas necesarias para las entidades supervivientes.
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De esta manera, se introducia de nuevo en el sector un
riesgo sistémico a nuestro juicio inexistente con ante-
rioridad.

En este apartado, sélo cabe recordar que el Consi-
derando 23 de la Directiva 97/9/CE prevé que aunque la
capacidad financiera de los sistemas de indemnizacién
de los inversores debe ser proporcional a sus compro-
misos, «ello no debe, sin embargo, poner en peligro la
estabilidad del sistema financiero del Estado Miembro
que se trate».

A este respecto, cabe sefialar que hubiera sido mucho
mas oportuno haber adoptado la solucién normativa
prevista para los FGD, que se puede esquematizar de la
siguiente forma:

— Corresponde a la Comision Gestora el decidir
sobre la exigencia de la realizacion de derramas.

— La adopcién del acuerdo requiere una mayoria
reforzada.

— Excepcionalmente, el Banco de Espafia puede
realizar aportaciones a fondo perdido, cuya cuantia debe
ser fijada por ley.

El Apartado 5 del Articulo 74 de la Ley 24/2001 ha
paliado parcialmente el posible efecto del precepto rela-
tivo al automatismo del sistema de derramas disefiado
para el FOGAIN, pues habilita a la CNMV para conceder
préstamos al FOGAIN con cargo a sus recursos. Sin
embargo, es cuando menos dudoso, a nuestro juicio,
que, en caso de ser necesaria dicha financiacion, la
CNMV estuviera en condiciones de concederla. Por otra
parte, a diferencia de las aportaciones que, en su caso,
realizaria el Banco de Espafia a los FGD, la financiacion
concedida por la CNMV habria que reembolsarla.

En este apartado, las modificaciones introducidas en
el Articulo 8 del Real Decreto 948/2001 se limitan a:

— Eliminar la automaticidad de la necesidad de exi-
gir derramas, incluyendo dicha figura entre las alter-
nativas que para subsanar e! desequilibrio financiero
puede contemplar el Consejo de Administracion de la
Gestora.

— Modificar el régimen de distribucion entre las Enti-
dades Adheridas del monto total de la derrama que
pudiera acordarse. Cada Entidad Adherida debera apor-
tar en proporcién a sus aportaciones al FOGAIN en los
tres ejercicios precedentes, considerando a estos efec-
tos como primer ejercicio computable el gjercicio 2003.
Esta Ultima precisién parece prudente habida cuenta de
la radical redefinicion operada en el método de célculo
de las aportaciones ordinarias.
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2.2.3. Limite de las aportaciones

De acuerdo con la antigua redaccién del Articulo 8 del
Real Decreto 948/2001, las aportaciones al FOGAIN se
suspenderian automaticamente cuando el patrimonio no
comprometido del mismo en operaciones propias de su
objeto igualase o superase el 1 por 1.000 del valor del
dinero y de los valores e instrumentos financieros depo-
sitados o registrados en las empresas de servicios de
inversién adheridas al mismo. A 31 de diciembre de 2001
(Gtimos datos disponibles), el nivel de cobertura que
representaba el patrimonio del FOGAIN en relacién con el
total de saldos garantizados a la misma fecha era del 7,51
por 100 (cuadro ndm. 10).

De acuerdo con el presupuesto del FOGAIN corres-
pondiente al ejercicio 2002, ya aprobado por la CNMv,
la aportacién que ha correspondido abonar a la Entida-
des Adheridas durante dicho ejercicio fue de 3.964.000
euros. De mantenerse el ritmo de aportaciones y el volu-
men de los saldos garantizados, y de no mediar otro
siniestro en el sector, el FOGAIN hubiera tardado nueve
aflos mas, aproximadamente, en alcanzar el patrimonio
necesario para suspender las aportaciones.

Sin embargo, la Ley 53/2002 ha introducido modifica-
ciones substanciales en este area. Con el nuevo régimen
econdémico, las aportaciones se suspenderan cuando el
patrimonio no comprometido en operaciones propias del
objeto del FOGAIN supere el resultante de multiplicar la

cobertura maxima prevista en el Articulo 6.1 del Real
Decreto 948/2001 por el 5 por 100 del nimero de clien-
tes cubiertos por la garantia del todas las Entidades Adhe-
ridas al FOGAIN en el ejercicio anterior. De esta manera,
tomando como referencia los Ultimos datos disponibles
(a 31 de diciembre de 2001) el nuevo suelo para la sus-
pensién automatica de las aportaciones seria de unos
310 millones de euros (10), frente a los 37 millones de
euros, aproximadamente, de suelo con el régimen an-
terior. Realizando un ejercicio similar al realizado con ante-
rior, el nivel de cobertura que representaba el patrimonio
del FOGAIN en relacién con el citado suelo de cobertura
a la misma fecha era del 0,90 por 100 (cuadro nam. 11).

De mantenerse el ritmo de aportaciones realizado
durante el ejercicio 2002 y el volumen de los clientes
cubiertos (circunstancia improbable habida cuenta de
la obligatoria adhesién al FOGAIN de las sociedades ges-
toras de carteras) y de no mediar otro siniestro en el sec-
tor, el FOGAIN tardaria 78 afios mas, aproximadamente,
en alcanzar el patrimonio necesario para suspender las
aportaciones. Este simple céalculo, que no tiene en con-
sideracién los rendimientos financieros que pudiera pro-
porcionar al FOGAIN la inversién del patrimonio no com-
prometido en deuda publica o en otros activos de
elevada liguidez y bajo riesgo (Articulo 8.8 del Real
Decreto 948/2001), nos da una idea de lo desajustado
del suelo establecido. Afortunadamente para las Enti-
dades Adheridas, el Ministro de Economia, a propues-
ta de la CNMV, podra acordar la disminucion de los por-

CUADRO NUM. 10

Uno por 1.000 de los importes garantizados (¥)............
Patrimonio no comprometido a 31/12/2001 (*)............
Superavit / (DEfICIt) ..ccoeeeecee i
Cobertura del patrimonio..........cccoenicennnn e e

MILES DE EUROS
[a] 37.399
[b] 2.807
[b] - [a] (34.592)
[b] / [a] 7,51 por 100

(*} Obtenido del presupuesto del Fondo General de Garantia de Inversiones correspondiente al ejercicio 2002.
() Obtenido de las cuentas anuales abreviadas del Fondo General de Garantia de Inversiones correspondientes al periodo comprendido entre
el 30 de noviembre {fecha de su constitucion) y el 31 de diciembre de 2001.

Fuente: Elaboracion propia.

CUADRO NUM. 11

Patrimonio minimo no comprometido necesario para la
suspension automatica de las aportaciones (¥)...........
Patrimonio no comprometido a 31/12/2001 (*) ............
Superavit / (DEFICIL) ..cvvevecreerecrer e
Cobertura del patrimonio.......ccceooeiierecicree e

MILES DE EUROS
& 310.198
[b] 2.807
[b] - [a] (307.391)
(ol / [a 0,90 por 100

() Obtenido del presupuesto del Fondo General de Garantia de Inversiones correspondiente al ejercicio 2002.
(**) Obtenido de las cuentas anuales abreviadas del Fondo General de Garantia de Inversiones correspondientes al petfodo comprendido entre
el 30 de noviembre {fecha de su constitucién) y el 31 de diciembre de 2001.

Fuente: Elaboracién propia.
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centajes e importes a que hace referencia el Articulo 8.2
cuando el patrimonio del FOGAIN alcance la cuantia sufi-
ciente para el cumplimiento de sus fines. Cuestion dis-
tinta es cual es dicha «cuantia suficiente». Una primera
aproximacion podria ser el importe medio por Entidad
Adherida de los saldos cubiertos por la garantia del
FOGAIN. De acuerdo con el Presupuesto del FOGAIN
correspondiente al gjercicio 2002, dicho importe seria
de 125 millones de euros, aproximadamente.

2.2.4. Recogida de informacién

Al objeto de disponer de la informacién necesaria para
la elaboracién del presupuesto anual y para los calcu-
los de las aportaciones provisionales de ias Entidades
Adheridas y demas informaciones contenidas en dicho
presupuesto, asi como el calculo final de la aportacién
conjunta anual, la Gestora tiene la facultad de recabar
cuantos datos precise de las Entidades Adheridas. A
este respecto, se produjo una ineficiencia, puesto que
la Circular 2/2001 de ia CNMV incluye, como Anexo, un
estado normalizado que las Entidades Adheridas deben
remitir a la Gestora antes del 31 de enero de cada afio,
y este estado no contiene toda la informacién que pre-
cisa la Gestora para la elaboracién del presupuesto anual
del FOGAIN. Por tanto, la Gestora se vio obligada a dise-
fiar su propio estado de informacién requerida (en lo
sucesivo, Cuaderno de Informacion), con la consiguiente
confusion que esta circunstancia generé entre las Enti-
dades Adheridas, acentuada por la existencia de dife-
rentes plazos para la presentacion de uno y otro esta-
do. Esta confusién se vio reforzada por la exigencia, a
nuestro juicio poco habitual, de que las Entidades Adhe-
ridas remitan el estado exigido por la CNMv directamen-
te a la Gestora y que sea ésta la que remita a la CNMv
copia de los estados recibidos de las Entidades Adhe-
ridas. Dicha ineficiencia ha quedado subsanada median-
te la derogacion tacita del Anexo de la Circular 2/2001
gue, a nuestro juicio, supone la reforma def régimen eco-
némico del FOGAIN introducida en el Real Decreto
948/2001 por la Ley 53/2002.

Es nuestra creencia que debe ser la Gestora la que
determine el contenido de la informacién que reciba
para la elaboracion del presupuesto anual del FOGAIN.
Por otra parte, si la intencién de la CNMV ha sido disci-
plinar a las Entidades Adheridas disefiando un estado
a presentar junto con el resto de informacién que deben
remitir las empresas de servicios de inversién al orga-
nismo supervisor, serfa necesario trabajar en [a unifica-
cion del contenido de ambos documentos y establecer
un canal de recepcion diferente, siendo la CNMV quien
provea de copias a la Gestora.

Como ya se ha comentado, en aplicacion de lo dis-
puesto en el Apartado 6 del Articulo 8 del Real Decre-
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to 948/2001, la Gestora debia determinar la base de
célculo del importe provisional de la aportacion con-
junta anual de las Entidades Adheridas correspondien-
te al ejercicio a partir de las informaciones que, siguien-
do las instrucciones que ella misma hubiera remitido al
respecto, fuesen suministradas por las Entidades Adhe-
ridas, materializadas en un Cuaderno de Informacioén.
El Cuaderno de Informacion era elaborado por cada
Entidad Adherida bajo su responsabilidad y, por tanto,
la Gestora considerd oportuno someter a una revision
especial dicha informacion.

Existian numerosos factores que hicieron aconseja-
ble solicitar una revisiéon de los Cuadernos de Informa-
cién suministrados por las Entidades Adheridas por parte
de expertos independientes. Entre ellos, podemos citar:

— La naturaleza de la informacién solicitada, gran
parte de la cual no se extraia directamente de los regis-
tros contables que estan obligadas a llevar las Entida-
des Adheridas y que, por tanto, debia ser elaborada para
la ocasién.

— La inexistencia de informacioén fiable disponible
para contrastar la razonabilidad de la informacién sumi-
nistrada por las Entidades Adheridas.

— La premura de los plazos para cumplimentar la
informacién.

— La posible heterogeneidad en la interpretacion que
las Entidades Adheridas hubieran podido efectuar de
los criterios marcados por la Gestora para la elabora-
cion de los Cuadernos de Informacion.

— La inexistencia de un deber formal por parte de la
CNMV de supervisar los datos proporcionados por las
Entidades Adheridas distintos de los incluidos en el esta-
do anexado a la Circular 2/2001 o de los contenidos en
otros estados que las Entidades Adheridas deben remi-
tir periddicamente a la CNMV.,

De acuerdo con lo previsto en el Articulo 8 del Real
Decreto 948/2001, existe la posibilidad de realizar ajus-
tes necesarios en el calculo final de las aportaciones, una
vez considerada la informacién definitiva y los resulta-
dos de una supervision. Con el fin de incrementar la efi-
ciencia del proceso de elaboracion del Presupuesto del
FOGAIN, minimizando los ajustes que pudieran ser nece-
sarios con posterioridad a la remisién por parte de las Enti-
dades Adheridas del Cuaderno de Informacion, la Ges-
tora considero conveniente que el mencionado proceso
de supervision fuera realizado antes de que las Entidades
Adheridas le remitiesen dicho Cuaderno de informacién.

Como ya hemos expuesto, el nimero de titulares
determinaba la asignacion entre las Entidades Adheri-
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das del 50 por 100 de la aportacién conjunta anual. Asi-
mismo, es necesario recalcar que, de momento, el nlime-
ro de titulares no forma parte de los estados que las Enti-
dades Adheridas deben remitir periédicamente a la CNMv
y que, por tanto, no es objeto de su supervision. En con-
secuencia, la Gestora considerd de gran importancia rea-
lizar un esfuerzo de homogeneizacién en los procedi-
mientos y criterios de determinacién del nimero de
titulares. Por ello, la Gestora estimé conveniente que un
experto independiente revisara el calculo al respecto rea-
lizado por las Entidades Adheridas a 30 de septiembre
de 2001, fecha de referencia utilizada para la elabora-
cién del primer Cuaderno de Informacién.

Por todo ello, el Consejo de Administracién de la Ges-
tora acordé requerir a cada Entidad Adherida para que
contratase con un auditor externo la emisién de un infor-
me especifico de procedimientos acordados sobre:

a) Lainformacién contenida en el Cuaderno de Infor-
macion al 31 de diciembre de 2001, preparado por la
Entidad Adherida para la elaboracién del presupuesto
del Fondo General de Garantia de Inversiones corres-
pondiente al ejercicio 2002.

b) Los datos correspondientes al nimero de titula-
res remitidos en el Cuaderno de Informacién al 30 de
septiembre de 2001, utilizado por la Gestora para la ela-
boracién del Presupuesto Inicial, en el caso de que se
hubiera producido un aumento en el nimero de titula-
res superior al 10 por 100 y a 250 titulares.

La necesidad de requerir en un futuro revisiones por
expertos independientes del Cuaderno de Informacion
remitido por las Entidades Adheridas desapareceria si
se optase por crear un nuevo estado que formase parte
de la informacién que las Entidades Adheridas deban
remitir a la CNMV para el gjercicio de su funcién de super-
visién o si la Gestora disefiase un nuevo Cuaderno de
Informacidn y la cCNMv modificase las circulares en vigor
de manera que la informacién contenida en el estado
creado por la Gestora estuviese incluida en alguno de
los estados que forman parte de la informacion que las
Entidades Adheridas deban remitir a la CNMV para el ejer-
cicio de su funcién de supervision. A nuestro juicio, la
segunda alternativa es preferible ya que, alcanzando el
mismo fin, reafirma la independencia orgénica existen-
te entre la CNMV y la Gestora. De igual forma, cualquie-
ra de las dos alternativas propuestas reduciria los cos-
tes soportados por las Entidades Adheridas.

3. Régimen disciplinario

El Real Decreto 948/2001 contiene una Gnica sancion
para aquellas Entidades Adheridas que incumplan sus
obligaciones respecto al FOGAIN o su Gestora. En efec-

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N.° 76 / 2002

to, el Apartado 2 del Articulo 12 del citado Real Decre-
to prevé que las Entidades Adheridas podran ser exclui-
das del FOGAIN una vez gue, requeridas al efecto, no
hayan regulado su situacion en el plazo que determine
la Gestora, que no podra ser inferior a un mes. Como
ya se ha mencionado, la exclusién del FOGAIN sera causa
para que el Ministro de Economia revoque la autoriza-
cién para el gjercicio de las actividades reservadas a las
empresas de servicios de inversién. El plazo para la eva-
cuacion del expediente de exclusion es de doce meses
como minimo. En el caso de incumplimiento de las obli-
gaciones economicas de aportacién al FOGAIN, ya sean
ordinarias o extraordinarias (derramasy), el Real Decre-
to, en su redaccién anterior, preveia la imposicién de un
recargo del 20 por 100 sobre el importe de la aporta-
cidn que resulte impagada, que la Entidad Adherida
habria de hacer efectivo al tiempo que efectuase la apor-
tacién debida.

En nuestra opinion, el régimen disciplinario adolecia
de dos defectos que la revisidon normativa deberia haber
subsanado:

— Por un lado, una vez incumplido el plazo esta-
blecido para el pago de una aportacion y devengado el
recargo correspondiente, no existe incentivo alguno
para que la Entidad Adherida abone las cantidades pen-
dientes de pago antes de que se aproxime la finaliza-
cién del plazo de doce meses establecido para la exclu-
sién de la Entidad Adherida del FOGAIN. Y ello por la
simple razén de la disminucién que en el coste de la
sancion supone el rendimiento financiero que durante
dicho periodo pueda obtener la Entidad Adherida al
invertir a su nombre el importe de la aportacién debida
y del recargo. Por tanto, parece oportuno el estableci-
miento de un interés de demora adecuado que desin-
centive esta practica.

— Por otro lado, no existe graduacion alguna en el
régimen sancionador, lo que, a nuestro juicio, carece de
sentido practico. Seria preferible el establecimiento de
sanciones graduales que pudieran llegar hasta la exclu-
sion de la Entidad Adherida del FOGAIN, pero que per-
mitiesen establecer una relacion entre la gravedad de la
infraccion y la gravedad de la sancion.

La reforma normativa introducida por la ley 53/2002
Unicamente da respuesta a la primera de las anteriores
deficiencias, estableciendo unos intereses de demora
calculados al doble del tipo de interés legal del dinero
sobre el importe de la aportaciéon pendiente de abono.

A nuestro juicio, sigue siendo necesaria una modifi-
cacién normativa que permita establecer una relacion
entre la gravedad de la infraccion y la gravedad de la
sancién, sobre todo para los incumplimientos que se
refieran a obligaciones no pecuniarias.
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IV. FUNCIONAMIENTO INTERNO

1. Redistribucion del capital social

El Articulo 18 del Real Decreto 948/2001 prevé que
la Gestora, durante los dos meses siguientes a la apro-
bacién de sus cuentas anuales, proceda a adaptar las
participaciones en su capital de cada una de las Enti-
dades Adheridas, con el pretendido fin de dar cabida a
las empresas que se hayan adherido al FOGAIN, para
hacer efectivo el cese de quienes hayan causado baja
y para dar reflejo a las variaciones que se hayan produ-
cido en los porcentajes de aportacion al FOGAIN. El ajus-
te debe efectuarse bien ampliando o reduciendo el capi-
tal en la medida necesaria o0 bien mediante la venta o
compra por la Gestora de sus propias acciones. Para la
efectividad de los acuerdos de redistribucion de parti-
cipaciones basta que éstos sean adoptados por el Con-
sejo de Administracién de la Gestora, exceptuandose,
por tanto, del cumplimiento de determinados precep-
tos de la Ley de Sociedades Andnimas, texto refundido
aprobado por Real Decreto Legislativo 1564/1989, de
22 de marzo.

Este régimen es similar al ya revocado régimen de
adaptacién del capital social de las Bolsas de Valores.
A nuestro juicio, este régimen nada aporta a la estabili-
dad del sistema de garantia de inversores y al gobierno
de la Gestora. Por tanto, en lo que respecta a la obliga-
cién de redistribuir anualmente el capital social, podria
ser derogado sin menoscabo de articular procedimien-
tos que permitiesen el reflejo en el accionariado de la
Gestora de las altas y bajas que se produjesen en el
FOGAIN.

2. Comisién de gestion de la Gestora

Entre las funciones de la Gestora figura, de acuerdo
con el Articulo 20 del Real Decreto 948/2001, el cargar
al FOGAIN, en concepto de comisién de gestion, los gas-
tos en los que haya incurrido como consecuencia de su
representacion y gestion, y que no sean directamente
repercutibles sobre el mismo. Es decir, el coste integro
de funcionamiento de la Gestora lo soportan, indirecta-
mente, las Entidades Adheridas en la misma proporcién
que sus aportaciones anuales al FOGAIN. Esta premisa
no nos parece adecuada, puesto que, en principio, el
nivel de actividad de cada Entidad Adherida no influye
en los costes de gestion del FOGAIN. En nuestra opinién,
nos parece mas equitativa una solucién que permitiese
distribuir la comision de gestion que la Gestora deba
cargar de forma alicuota entre todas las Entidades Adhe-
ridas al FOGAIN. Bien es cierto que las modificaciones
introducidas en el régimen de calculo de las aportacio-
nes ordinarias, y en particular la introduccién de un
importe fijo en funcién de los ingresos brutos por comi-
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siones, podria responder, al menos en parte, a esta filo-
sofia. Sin embargo, si ésta ha sido la intencién del iegis-
lador, creemos que hubiese sido mas adecuado esta-
blecer dicha relacién de forma mas directa y explicita.
Y ello porque, si bien el importe estimado de las apor-
taciones que se devengaran de acuerdo con este tframo
cubren sobradamente el coste de mantenimiento de la
Gestora en los niveles actuales de actividad, en situa-
ciones de crisis, dicha cobertura podria no alcanzarse.

3. Supervision

El caracter «cuasi publico» de la funcién del FOGAIN
se manifiesta en la intervencidn de la CNMV en numero-
sos ambitos del devenir del FOGAIN y de su Gestora:

— Control econémico-financiero, mediante la obli-
gacién de recabar la aprobacion de la CNMV con res-
pecto a los presupuestos anuales.

— Control juridico, mediante [a necesidad de auto-
rizacion en el establecimiento y ulterior modificacion de
los criterios basicos de funcionamiento.

— Control organizativo, interviniendo la CNMV en el nom-
bramiento de los 6rganos de direccion de la Gestora.

— Control operativo, pudiendo la CNMV suspender
todo acuerdo de! Consejo de Administracién de la Ges-
tora que considere contrario a las normas reguladoras
de la actividad del FOGAIN y a los fines propios del
mismo.

Y. OTROS ASPECTOS

El Articulo 2 del Real Decreto 948/2001, en su Apar-
tado 2, contempla la posibilidad de que, una vez crea-
do el FOGAIN, las sociedades y agencias de valores
miembros de una Bolsa de Valores, cuando asi lo acuer-
den y se adhiera un nimero suficiente de ellas, puedan
crear un segundo Fondo de Garantia de Inversiones que
las agrupe. Este precepto parece intentar dar cabida a
la primitiva aspiracién de las Bolsas de Valores de orga-
nizar un sistema de garantia de inversores bajo su
estructura y supervisién.

El cuadro nim. 12 muestra, para los ejercicios 2001
y 2002, el importe de la aportacién anual agrupada por
tipo de Entidad Adherida, asi como el porcentaje que
dicho importe representa sobre la aportacion conjunta
anual de las Entidades Adheridas.

Teniendo en cuenta que la aportacién correspondiente
al ejercicio 2001 inclufa una aportacién minima inicial a
cargo de cada sociedad o agencia de valores adherida
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CUADRO NUM. 12

2001 2002
Euros Porcentaje Euros Porcentaje
Miembros de Bolsa

Sociedades de valores............ 1.750.722,91 59,65 2.857.661,86 78,74
Agencias de valores................ 404.040,62 18,77 473.430,00 13,04
2.154.763,53 73,42 3.331.091,86 91,78

No Miembros de Bolsa
Sociedades de valores............ 120.156,63 4,09 114.535,99 3,16
Agencias de valores................ 479.538,64 16,34 137.567,05 3,79
599.695,27 20,43 252.103,04 6,95
Bajas....ccccveivinierinrnereen e 180.541,18 6,15 46.262,99 1,27
2.934.999,98 100,00 3.629.457,89 100,00

Fuente: Elaboracién propia.

al FOGAIN por importe de 10.000 euros, que, en princi-
pio, no es recurrente, las cifras avalan la conveniencia
de mantener un Unico Fondo de Garantia de Inversio-
nes para el conjunto de las empresas de servicios de
inversién, desaconsejando, por tanto, la creacién de
un segundo Fondo. La razén fundamental para man-
tener dicha unidad seria la fragilidad resultante del sis-
tema de coaseguro para las Entidades Adheridas que
no son miembros de alguna Bolsa de Valores. Dicha
fragilidad motivaria que el sistema de garantia de inver-
siones no pudiese alcanzar el fin Gltimo para el que esta
disefiado, que, no debemos olvidar, es la generacién
de confianza en el pequefio inversor. Estas inquietu-
des parecen haber encontrado eco en la derogacién
tacita de dicha posibilidad que supone la introduccién
en lo referente al nimero de Fondos de Garantia de
Inversiones del singular en el Apartado 1 del Articulo
77 de la Ley del Mercado de Valores, que queda redac-
tado como sigue: «Se creara un Fondo de Garantia de
Inversiones...».

Esta argumentacion nos lleva a cuestionarnos si no
seria mas beneficioso para el sistema financiero espa-
fiol en su conjunto que existiese un Unico Fondo de
Garantia de Inversiones que cubriese a todos los inver-
sores, independientemente de si actian en los merca-
dos de valores a través de una entidad de crédito o de
una empresa de servicios de inversion.

En determinadas esferas se ha especulado con la
conveniencia de que un Unico Fondo cubriera la resti-
tucion de valores y efectivo con motivo de la realizacion
de servicios de inversion tanto por parte de las empre-
sas de servicios de inversién como de las entidades de
crédito. En nuestra opinién, si bien dicha solucién redun-
daria en beneficio de la solvencia del sistema de indem-
nizacién de los inversores en su conjunto, plantearia
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muchos mas problemas de los que solventaria. Por una
parte, el sistema de garantia de depésitos ya vigente
proporciona, en buena medida, una cobertura al efecti-
vo depositado por los inversores. Por otra parte, care-
ce a priori de sentido el que el sistema de garantia de
depdsitos, gestionando globalmente el riesgo de insol-
vencia de una entidad de crédito (via su caracter de
«gestor de crisis»), no asumiera la cobertura de una por-
cién especifica del riesgo derivado de la insolvencia de
una entidad de crédito. Finalmente, no conviene pasar
por alto que seria necesario solventar los conflictos,
tanto de jurisdiccién como de opinién, que la existen-
cia de dos sistemas de garantia con objetivos diferen-
tes (indemnizacion vs. intervencion) podria generar entre
ambos sistemas, para evitar un perjuicio para el entra-
mado en su conjunto, cuyo fin, no olvidemos, es el apun-
talar la confianza en los mercados financieros de los par-
ticipantes en ellos.

Uno de los principales elementos diferenciales del
FOGAIN con respecto a los FGD es que el primero tiene un
caracter exclusivamente «indemnizatorio» ante situacio-
nes de insolvencia de una Entidad Adherida. Por el con-
trario, los FGD no sélo actlian como vehiculos de indem-
nizacion, sino que deben actuar como mecanismos de
salvamento de entidades de crédito en crisis. Esta dife-
rencia nace, aparentemente, de la mayor necesidad de
salvaguardia necesaria ante las crisis de entidades de
crédito, por cuanto el riesgo de contagio sistémico afron-
tado en el supuesto de crisis de solvencia difiere sus-
tancialmente. Los objetivos de la regulacion para el sis-
tema bancario son claros: la provisién de estabilidad al
sistema financiero y la reduccién del riesgo sistémico.
Sin embargo, un andlisis detallado revela que la impor-
tancia del riesgo sistémico en el esquema de riesgos de
las empresas de servicios de inversién en Espafa es
mucho menor que en el de las entidades de crédito.
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A corto plazo, la implantacién de un «fondo Unico de
garantia de inversiones» parece inalcanzable, si bien la
estructura de garantias de los FGD y la diferente natu-
raleza de la garantia del depdsito y de la garantia de
inversiones parecen apuntar en esa direccién. Sin
embargo, no entraremos en mayores exploraciones al
respecto, puesto que el alcance de esta colaboracion,
unido al limitado espacio disponible, no permite la pro-
fundidad de analisis que mereceria, a nuestro juicio,
dicho escenario.

VI. PRINCIPALES CONCLUSIONES

Si bien es cierto que en el estadio inicial de vida del
FOGAIN en que nos encontramos no es posible analizar,
desde una perspectiva sélida y empirica, la totalidad de
los aspectos operativos del neonato FOGAIN, si que pue-
den avanzarse algunas conclusiones, manteniendo en
mente el objetivo de que todo sistema de garantia de
inversiones debe ser creible, para lo que es necesario
que esté correctamente disefiado, adecuadamente
puesto en ejecucion y, sobre todo, bien comprendido
por la opinidn publica:

— Debe ser bienvenido el nacimiento y puesta en
funcionamiento de un nuevo mecanismo de garantia
que debe contribuir a reforzar la confianza que depo-
sitan en los mercados financieros los inversores no pro-
fesionales.

— El sistema debe consolidarse con el menor coste
posible para quien lo soporta, las empresas de servi-
cios de inversién, sin que ello perjudique la solvencia
del sistema.

— Es imprescindible clarificar aquellos preceptos
normativos que afecten directamente a los inversores
reclamantes. Y ello porque no se debe olvidar que el fin
Ultimo del sistema de indemnizacién de los inversores
es generar confianza en el sistema financiero en su con-
junto y en las empresas de servicios de inversion en par-
ticular. Especialmente, necesitan una urgente revisién
los preceptos relativos a los plazos que afectan a la tra-
mitacién de las reclamaciones vy los relativos a la subro-
gacion del FOGAIN en los derechos de los inversores,
una vez abonado el importe de la indemnizacion. Asi-
mismo, una mayor precision de los conceptos de titu-
lar y de saldo cubierto serian altamente aconsejables.

— Es necesario avanzar en el disefio de modelos de
célculo de aportaciones que reflejen el riesgo aportado
al sistema por cada empresa de servicios de inversion,
con particular énfasis en el andlisis de los principales
factores de riesgo. Para evitar que la existencia del
FOGAIN cree distorsiones en la competencia entre empre-
sas de servicios de inversion, es necesario mantener el
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espiritu de la reciente reforma normativa, de forma que
el nivel individual de las aportaciones al mismo esté en
relacién con el riesgo aportado al sistema. Es necesa-
rio profundizar en la linea apuntada.

— En la medida en que sea posible, es preciso eli-
minar las divergencias existentes enire la normativa que
regula el FOGAIN y la que regula los FGD. Especialmente
imprescindible es revisar el ambito de cobertura por
razén de la naturaleza del reclamante y los mecanismos
de financiacién extraordinaria previstos para el supues-
to de insuficiencia patrimonial de los Fondos para hacer
frente a las indemnizaciones, ya que la confianza que
los inversores depositen en el FOGAIN depender3, en
gran medida, en que las fuentes de financiacion de que
éste disponga le permitan abonar las indemnizaciones
en el menor plazo posible.

— Con vistas a satisfacer el fin Gltimo para el que se
ha creado el sistema de indemnizacién a los inversores,
que no es otro que incrementar la confianza del inver-
sor no profesional en el sector de las empresas de ser-
vicios de inversion, la Gestora necesita incrementar el
esfuerzo realizado para promover el conocimiento por
parte de la opinidn publica en general, y de los inverso-
res en particular, de los procedimientos establecidos por
la misma para la tramitacion de las reclamaciones reci-
bidas, asi como de los criterios utilizados en la deter-
minacién del importe de las indemnizaciones. Hasta la
fecha, la hipoteca que ha supuesto para el FOGAIN y su
Gestora la retroactividad de la cobertura no ha permiti-
do a ésta ultima dar adecuado cumplimiento a la fun-
cién de promocion de la informacion para dar a cono-
cer a los inversores el alcance y contenido del FOGAIN
que le atribuye el Real Decreto 948/2001.

NOTAS

(*) Las opiniones y conclusiones contenidas en el presente docu-
mento corresponden a su autor, y pueden no coincidir con la posicion
de la Gestora del Fondo General de Garantia de Inversiones, S.A. como
institucion.

(1)  FinanciAL STaBiLITY FOorRum (2001), Guidance for Developing
Effective Deposit Insurance Systems.

(2) DiaRIO DE SeSIONES DEL CONGRESO DE LOS DIPUTADOS, niimero
454, afio 1998, pagina 13084.

(3) BoLETiN OFICIAL DEL ESTADO, NnUmero 121, de 21 de mayo de
2002, pagina 18060.

(4) LaCNMV ha publicado las guias informativas Qué debe saber
de las empresas de servicios de inversién y Qué debe saber de los
chiringuitos financieros, que, dirigidas a los inversores, profundizan
en la distincién entre una empresa o persona autorizada y un «chirin-
guito financiero».

(5) Advertencias al publico 2/1999 y 4/1999 al amparo del Articu-
lo 64.7. d} de la Ley del Mercado de Valores, realizadas por la CNMV
el 24 de mayo v el 2 de julio de 1999, respectivamente.
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(6) Auto de verificacién de créditos de 21 de abril de 1999, Sen-
tencia de 29 de mayo de 2000, del Juzgado de Primera Instancia
numero 2 de Zaragoza, y Sentencia de la Seccion Cuarta de la
Audiencia Provincial de Zaragoza de fecha 6 de marzo de 2001,
entre otros.

(7) El Cédigo Internacional de Cuenta Bancaria (International
Bank Account Number o IBAN) es una serie de caracteres alfanumé-
ricos que identifica una cuenta determinada de una entidad financie-
ra en cualquier lugar del mundo. Se trata de un estandar (EBS204) del
Comité de Estandares Bancarios (www.ecbs.org). El IBAN consta de
un maximo de 34 caracteres alfanuméricos. Los dos primeros son de
caricter alfabético e identifican el pais. Los dos siguientes son digi-
tos de control. Los restantes son el niimero de cuenta, que en la mayo-
rfa de los casos identifica ademas la entidad v la oficina. En el caso
espafiol, a los cuatro primeros siguen los 20 caracteres del Cédigo
de Cuenta Ciiente actual: Cddigo de banco (4 digitos) - Cédigo de
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sucursal (4 digitos) — Digito de control (2 digitos) — Numero de cuen-
ta (10 digitos).

(8) FINANCIAL SERVICES AUTHORITY, FSA Handbook, Compensation
Sourcebook, Chapter 8, Section 3, COMP 8.3.1 R, Release 006, julio
de 2002.

(9) Enlas conclusiones referentes al presupuesto del FOGAIN para
el gjercicio 2001 no se ha tenido en cuenta la aportacion minima ini-
cial que, por importe de 10.000 euros, se exigio a todas las Entida-
des Adheridas.

(10} Resultado de multiplicar el 5 por 100 del nimero de clientes
cubiertos por la garantia del FOGAIN a 31 de diciembre de 2001 {segun
el Presupuesto del FOGAIN correspondiente al gjercicio 2002, el nime-
ro total de clientes cubiertos era de 310.000, aproximadamente) por
la cobertura maxima (20.000 euros).
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Legislacion

Directiva 97/9/CE del Parlamento Europeo y del Consejo
de 3 de marzo de 1997 relativa a los sistemas de indemnizacién de los inversores

Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.
Reformada por Ley 37/1998, de 16 de noviembre; Ley 44/2002, de 22 de noviembre;
Ley 53/2002, de 30 de diciembre

Real Decreto 948/2001, de 3 de agosto,
sobre sistemas de indemnizacion de los inversores
(Reformado por Ley 53/2002, de 30 de diciembre)
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Directiva 97/9/CE del Parlamento Europeo y del Consejo
de 3 de marzo de 1997 relativa a los sistemas
de indemnizacion de los inversores

EL PARLAMENTO EUROPEQ Y EL CONSEJO
DE LA UNION EUROPEA

Visto el Tratado constitutivo de la Comunidad Europea, y
en particular el apartado 2 de su articulo 57,

Vista ia propuesta de la Comision (1),
Visto el dictamen del Comité Econémico y Social (2),
Visto el dictamen del Instituto Monetario Europeo (3),

De conformidad con el procedimiento establecido en el
articulo 189 B del Tratado (4), a la vista del texto conjunto
aprobado por el Comité de conciliacién el 18 de diciembre
de 1996,

1. Considerando que, el 10 de mayo de 1993, el Conse-
jo aprobé la Directiva 93/22/CEE relativa a los servicios de
inversion en el Ambito de los valores negociables (5); que dicha
Directiva constituye un instrumento esencial para la realiza-
cion del mercado interior en el sector de las empresas de
inversion;

2. Considerando que la Directiva 93/22/CEE establece
normas prudenciales que las empresas de inversion deben
observar en todo momento, incluidas las encaminadas a pro-
teger, en la medida de lo posibie, los derechos de los inver-
sores en relacion con los fondos o instrumentos que ies per-
tenezcan;

3. Considerando, sin embargo, que ninguin sistema de
supervisioén puede ofrecer una garantia completa, particular-
mente en el caso de que se cometan actos fraudulentos;

4. Considerando que la proteccion de los inversores y el
mantenimiento de la confianza en el sistema financiero cons-
tituyen un importante aspecto de la realizacién y el buen fun-
cionamiento del mercado interior en este sector y que, a tal
fin, es esencial que cada Estado miembro disponga de un sis-

(1) DO n° C 321 de 27. 11. 1993, p. 15y DO n.° C 382 de 31. 12. 1994, p. 27.

(2) DOn°C127de7.5.1994, p. 1.

(3) Dictamen emitido el 28 de julio de 1995.

(4) Dictamen del Parlamento Europeo de 19 de abril de 1994 (DO n° C 128 de
9. 5. 1994, p. 85), Posicién comiin del Consejo de 23 de octubre de 1995
(DO n.° C 320 de 30. 11. 1995, p. 9) y Decision del Parlamento Europeo de
12 de marzo de 1996 (DO n.° C 96 de 1. 4. 1996, p. 28). Decision del Consejo
del 17 de febrero de 1997 y Decision def Parlamento Europeo de 19 de
febrero de 1997 (DO n° C 85 de 17. 3. 1997).

(6) DO n.s L 141 de 11. 6. 1993, p. 27.
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tema de indemnizacién de los inversores que proporcione un
nivel minimo armonizado de proteccién, por lo menos al
pequefio inversor, en los casos en que una empresa de inver-
sién no pueda cumplir sus obligaciones respecto de sus clien-
tes inversores;

5. Considerando que los pequefios inversores podran, por
consiguiente, adquirir servicios de inversion de sucursales de
empresas de inversién comunitarias o en el marco de una pres-
tacion de servicios transfronteriza, con la misma confianza que
si se dirigieran a una empresa nacional, conscientes de que
se beneficiarian de un nivel minimo armonizado de proteccién
para el caso en que la empresa de inversion no esté en con-
diciones de cumplir sus obligaciones respecto de sus clien-
tes inversores;

6. Considerando que, de no existir dicha armonizacién
minima, los Estados miembros de acogida podran conside-
rar justificada, en aras de la proteccién del inversor, la exi-
gencia de la participacién en sus sistemas de indemnizaciéon
de las empresas de inversion de los demas Estados miem-
bros que operen a través de una sucursal 6 mediante la libre
prestacion de servicios y no estén adheridas a ningun siste-
ma de indemnizacién de los inversores en su Estado miem-
bro de origen o cuando participen en un sistema que no ofrez-
ca una proteccién considerada equivalente; que dicha
exigencia podria crear dificultades con respecto al funciona-
miento del mercado interior;

7. Considerando que, aunque la mayor parte de los Esta-
dos miembros disponen actualmente de sistemas de indem-
nizacién de los inversores, la mayoria no disponen de siste-
mas cuyo dmbito de aplicacién abarque a todas las empresas
de inversién titulares de la autorizacion Unica prevista por la
Directiva 93/22/CEE;

8. Considerando que, por consiguiente, debetia exigirse
que todos los Estados miembros dispongan de un sistema o
sistemas de indemnizacién de los inversores, en el que parti-
cipen todas estas empresas de inversion; que el sistema de
que se trate deberia cubrir los fondos o instrumentos deposi-
tados en una empresa de inversién en relacién con las ope-
raciones de inversion de un inversor que no puedan ser resti-
tuidas al inversor cuando una empresa de inversién no esté
en condiciones de cumplir sus obligaciones respecto de sus
clientes inversores; que esto no prejuzga en modo alguno las
normas y procedimientos aplicables en cada Estado miembro
para las decisiones que deban adoptarse en caso de insol-
vencia o de liquidacion de una empresa de inversion;
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9. Considerando que la definicién de empresa de inver-
si6n incluye a las entidades de crédito autorizadas para pres-
tar servicios de inversion; que también debe exigirse a dichas
entidades de crédito su participacion en un sistema de indem-
nizacién de los inversores con respecto a sus operaciones de
inversién; gue, sin embargo, no es necesario exigir a dichas
entidades de crédito que se adhieran a dos sistemas distin-
tos cuando un Unico sistema cumpla simultaneamente los
requisitos de la presente Directiva y de la Directiva 94/19/CE
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 30 de mayo de
1994, relativa a los sistemas de garantia de depdsitos (1); que,
en el caso de las empresas de inversion que sean entidades
de crédito, puede resultar dificil, en determinados casos, dis-
tinguir entre depositos contemplados en la Directiva 94/19/CE
y los fondos depositados en relacién con operaciones de inver-
sién; que se debe ofrecer a los Estados miembros la posibili-
dad de determinar cual de las dos Directivas debe aplicarse
a tales depositos y fondos;

10. Considerando que la Directiva 94/19/CE permite a los
Estados miembros eximir a una entidad de crédito de la obli-
gacién de pertenecer a un sistema de garantia de depdsitos
cuando la entidad de crédito pertenezca a un sistema que pro-
teja a la propia entidad de crédito y garantice, en particular,
su solvencia; que, cuando una entidad de crédito que perte-
nezca a un sistema semejante sea también una empresa de
inversion, los Estados miembros deben también estar autori-
zados, con determinadas condiciones, a eximirla de la obli-
gacién de adherirse a un sistema de indemnizacion de los
inversores;

11. Considerando gue un nivel minimo armonizado de
indemnizacién de 20.000 ecus por inversor deberia ser sufi-
ciente para proteger los intereses del pequefio inversor en
el caso de que la empresa de inversion no esté en condi-
ciones de cumplir sus obligaciones respecto de sus clientes
inversores; que parece razonable, en consecuencia, fijar el
nivel minimo armonizado en 20.000 ecus; que, como en la
Directiva 94/19/CE, podrian ser necesarias disposiciones
transitorias limitadas para permitir que los sistemas de
indemnizacion respeten dicha cifra, 1o cual se aplica tam-
bién a los Estados miembros que, en el momento de la adop-
cion de la presente Directiva, no dispongan de un sistema
de ese tipo;

12. Considerando que este mismo nivel fue aprobado
mediante la Directiva 94/19/CE;

13. Considerando que, para incitar al inversor a que dé
muestra de discernimiento al elegir la empresa de inversion,
es razonable autorizar a los Estados miembros a que exijan
al inversor que soporte una parte de la pérdida; que, nc obs-
tante, el inversor debe estar cubierto, como minimo, en un
90% de su pérdida siempre que ta indemnizacién abonada
no alcance el minimo comunitario;

14. Considerando que los sistemas de algunos Estados
miembros ofrecen actualmente unos niveles de cobertura més

(1) DO ne° L 135 de 31. 5. 1994, p. 5.
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elevados que el nivel minimo armonizado de proteccion de la
presente Directiva; que, sin embargo, no parece oportuno exi-
gir una modificacion de estos sistemas en este punto;

15. Considerando que el mantenimiento en la Comuni-
dad de sistemas que ofrecen una cobertura de las inversio-
nes superior al minimo armonizado puede llevar, dentro de
un mismo tetritorio, a disparidades en las indemnizaciones y
a condiciones de competencia desiguales entre las empre-
sas de inversién nacionales y las sucursales de empresas de
otros Estados miembros; que, con el fin de compensar dichas
desventajas, se debe permitir a las sucursales adherirse al
sistema del pais de acogida, a fin de que puedan ofrecer el
mismo nivel de cobertura que el sistema del pais en el que
estén establecidas; que conviene que la Comisién, en el infor-
me que presente sobre la aplicacién de la presente Directiva,
indigue en qué medida han utilizado esta opcién las sucur-
sales, asi como las posibles dificultades que las sucursales
o los sistemas de indemnizacién hayan podido encontrar para
aplicar estas disposiciones; que no se excluye que el propio
sistema del Estado miembro de origen ofrezca tal cobertura
complementaria, sin perjuicio de las condiciones que haya
fijado dicho sistema;

16. Considerando que se podrian crear distorsiones en el
mercado si las sucursales de determinadas empresas de inver-
sién establecidas en un Estado miembro distinto del Estado
miembro de origen ofrecen unos niveles de cobertura mas altos
que los offrecidos por las empresas de inversién autorizadas
en el Estado miembro de acogida; que no es adecuado que el
nivel y el alcance de la cobertura ofrecida por los sistemas de
indemnizaciéon se convierta en un instrumento competitivo; que,
por ello, es necesario estipular, al menos en un primer momen-
to, que el nivel y alcance de la cobertura que ofrezcan los sis-
temas de un Estado miembro de origen a los inversores de las
sucursales situadas en otro Estado miembro no superaran el
nivel y alcance maximos ofrecidos por el sistema correspon-
diente del Estado miembro de acogida; que en una fecha pré-
xima se deberan examinar las posibles distorsiones del mer-
cado, sobre la base de la experiencia adquirida y a la luz de
los cambios que experimente el sector financiero;

17. Considerando gue, cuando un Estado miembro esti-
me que determinadas categorias de inversiones o de inver-
sores enumerados especificamente no necesitan ninguna pro-
teccioén especial, debera poder excluirlos de la cobertura
ofrecida por los sistemas de indemnizacién de los inversores;

18. Considerando que en varios Estados miembros los
sistemas de indemnizacion de los inversores estan bajo la res-
ponsabilidad de organizaciones profesionales; que existen, en
otros Estados miembros, sistemas establecidos y regulados
legalmente; que esta diversidad de régimen juridico sélo pfan-
tea un problema en lo que se refiere a la adhesién obligatoria
al sistema y a la exclusién del mismo; que, por consiguiente,
es necesario prever disposiciones que limiten las competen-
cias de los sistemas a este respecto;

19. Considerando que se debe indemnizar al inversor sin
retrasos excesivos, una vez que se haya verificado la existen-
cia de su crédito; que debe permitirse que el propio sistema
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de indemnizacién fije un plazo razonable durante el cual se
deban presentar las reclamaciones; que, sin embargo, no debe
poder invocarse la expiracién de dicho plazo contra el inver-
sor que, por motivos justificados, no haya podido reclamar su
crédito en el plazo fijado;

20. Considerando que la informacién al inversor sobre las
modalidades de indemnizacién constituye un elemento fun-
damental de su proteccién; que el articulo 12 de la Directiva
93/22/CEE imponia a las empresas de inversidn la obligacion
de informar a los inversores, antes de entrar en relacién de
negocios con ellos, sobre la eventual aplicacion de un siste-
ma de indemnizacién; que, por consiguiente, conviene que la
presente Directiva establezca reglas de informacion a dichos
inversores potenciales sobre el sistema de indemnizacién que
ampara sus operaciones de inversién;

21. Considerando que la utilizacion no regulada, con fines
publicitarios, de referencias a la cantidad y al alcance del sis-
tema de indemnizacién puede, no obstante, perjudicar la esta-
bilidad del sistema bancario o la confianza de los inversores;
que, por consiguiente, los Estados miembros deberian fijar
normas que limiten dichas referencias;

22. Considerando, en principio, que la presente Directiva
exige a todas las empresas de inversién que se adhieran a un
sistema de indemnizacién de los inversores; que las Directi-
vas por las que se regula la admisién de empresas de inver-
sién cuyo domicilio social se encuentre en un pais tercero y,
en particular, la Directiva 93/22/CEE permiten que los Estados
miembros decidan si admiten que las sucursales de dichas
empresas de inversién operen en su territorio y en qué condi-
ciones; que dichas sucursales no se beneficiaran del régimen
de libre prestacién de servicios en virtud del parrafo segundo
del articulo 59 del Tratado, ni de la libertad de establecimien-
to en Estados miembros distintos de aquél en el que estén
establecidas; que, por consiguiente, el Estado miembro que
admita a dichas sucursales debe decidir la forma de aplicar
los principios de la presente Directiva a dichas sucursales, de
conformidad con el articulo 5 de la Directiva 93/22/CEE y
teniendo en cuenta la necesidad de proteger a los inversores
y de asegurar la integridad del sistema financiero; que es esen-
cial que los inversores que se dirijan a dichas sucursales estén
plenamente informados de las disposiciones que les son apli-
cables en materia de indemnizacién;

23. Considerando que no es indispensable armonizar en
el marco de la presente Directiva los métodos de financiacién
de los sistemas de indemnizacién de los inversores, dado que,
por un lado, los costes de financiacién de estos sistemas debe-
rian recaer, en principio, en las propias empresas de inversion
y que, por otro, la capacidad financiera de dichos sistemas
debe ser proporcional a sus compromisos; que ello no debe,
sin embargo, poner en peligro la estabilidad del sistema finan-
ciero del Estado miembro de que se trate;

24, Considerando que la presente Directiva no podré tener
como efecto que los Estados miembros o sus autoridades
competentes incurran en responsabilidad con respecto a los
inversores, debido a que han velado por la creacién o el reco-
nocimiento oficial de uno o mas sistemas que aseguren la
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indemnizacion o la proteccién de los inversores en las condi-
ciones definidas en la presente Directiva;

25. Considerando, en definitiva, que resulta necesaria una
armonizacién minima de los sistemas de indemnizacién de los
inversores, con el fin de realizar el mercado interior para las
empresas de inversién, ya que permite al establecimiento de
relaciones de mayor confianza entre los inversores y dichas
empresas, muy especialmente cuando se trata de empresas
originarias de otros Estados miembros, y evita las dificultades
que podrian derivarse de la aplicacién, por parte de los Esta-
dos miembros de acogida, de disposiciones nacionales en
materia de proteccion de los inversores carentes de coordina-
cion a nivel comunitario; que una directiva comunitaria vincu-
lante es el Unico instrumento adecuado para lograr el objetivo
perseguido, ante la ausencia generalizada de sistemas de
indemnizacién de los inversores cuyo ambito de aplicacion
corresponda al de la Directiva 93/22/CEE; que la presente Direc-
tiva se limita a la armonizacién minima necesaria; que permite
que los Estados miembros ofrezcan una cobertura mas amplia
o elevada si asf lo desean y, asimismo, deja a éstos el grado de
libertad necesario en lo que se refiere a la organizacioén y finan-
ciacion de los sistemas de indemnizacién de los inversores,

HAN ADOPTADO LA PRESENTE DIRECTIVA:

Articulo 1
A efectos de la presente Directiva, se entendera por:

1. empresa de inversion: una empresa de inversion tal
como se define en el punto 2 del articulo 1 de la Directiva
93/22/CEE,

— autorizada con arreglo a lo dispuesto en el articulo 3
de la Directiva 93/22/CEE, o

— autorizada como entidad de crédito, de conformidad
con la Directiva 77/780/CEE (1) y la Directiva 89/646/CEE (2),
cuya autorizacion abarque uno o mas servicios de inversién
de los enumerados en la seccion A del Anexo de la Directiva
93/22/CEE;

2. operaciones de inversion: todo servicio de inversion tal
como se define en el punto 1 del articulo 1 de la Directiva
93/22/CEE, asi como aquéllos a los que se hace referencia
en el punto 1 de la seccién C del Anexo de la mencionada
Directiva;

(1) Primera Directiva 77/780/CEE de! Consejo, de 12 de diciembre de 1977,
sobre la coordinacién de las disposiciones legales, reglamentarias y
administrativas referentes af acceso a la actividad de las entidades de crédito
y a su gjercicio (DO n° L 322 de 17. 12. 1977, p. 30). Directiva cuya Ultima
modificacion la constituye la Directiva 89/646/CEE (DO n.° L 386 de 30. 12.
1989, p. 1).

(2) Segunda Directiva 89/646/CEE del Consejo, de 15 de diciembre de 1989,
para la coordinacién de las disposiciones legales, reglamentarias y
administrativas relativas al acceso a la actividad de las entidades de crédito
Yy a su ejercicio, y por la que se modifica la Directiva 77/780/CEE (DO n° L
386 de 30. 12. 1989, p. 1). Directiva cuya Ultima modificacion la constituye
la Directiva 92/30/CEE (DO n° L 110 de 28. 4. 1992, p. 52).
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3. instrumentos: los instrumentos enumerados en la sec-
cién B del Anexo de la Directiva 93/22/CEE;

4. inversor: toda persona que haya confiado fondos o ins-
trumentos a una empresa de inversion en el marco de opera-
ciones de inversion;

5. sucursal: un establecimiento que constituya una parte
sin personalidad juridica de una empresa de inversién y que
preste servicios de inversion para cuyo ejercicio la empresa
de inversion haya recibido la oportuna autorizacién; todos los
establecimientos creados en un mismo Estado miembro
por una empresa de inversion que tenga su domicilio social
en otro Estado miembro se considerardn como una sola
sucursal;

6. operacion de inversién conjunta: una operacién de inver-
sién efectuada por cuenta de al menos dos personas o sobre
la cual al menos dos personas tengan derechos que puedan
ejercerse con la firma de al menos una de esas personas;

7. autoridades competentes: las autoridades definidas en
el articulo 22 de la Directiva 93/22/CEE; dichas autoridades
podran sef, en su caso, las que se definen en el articulo 1 de
la Directiva 92/30/CEE del Consejo, de 6 de abril de 1992, rela-
tiva a la supervisién de las entidades de crédito de forma con-
solidada (1).

Articulo 2

1. Cada Estado miembro velara por la implantacién y el
reconocimiento oficial en su territorio de uno o mas sistemas
de indemnizacion de los inversores. Excepto en los casos men-
cionados en el parrafo segundo de! presente apartado y en el
apartado 3 del articulo 5, ninguna de las empresas de inver-
sién autorizadas en dicho Estado miembro podra efectuar ope-
raciones de inversion sin participar en uno de dichos sistemas.

No obstante, los Estados miembros podran eximir a las
entidades de crédito sujetas a la presente Directiva de la obli-
gacion de pertenecer a un sistema de indemnizacién de los
inversores cuando dichas entidades de crédito ya estén exen-
tas de pertenecer a un sistema de garantia de depésitos, en
aplicacién del apartado 1 del articulo 3 de la Directiva
94/19/CE, siempre que se facilite a los inversores, en las mis-
mas condiciones, la proteccién y la informacién que se facili-
ta a los depositantes, de manera que los inversores se bene-
ficien de una proteccién al menos equivalente a la que ofrece
un sistema de indemnizacién de los inversores.

Los Estados miembros que se acojan a esa facultad infor-
maran de ello a la Comisién; comunicaran, en particular, las
caracteristicas de dichos sistemas de proteccién y las enti-
dades de crédito a las que dan cobertura con arreglo a la pre-
sente Directiva, asi como cualquier modificacion posterior de
la informacién transmitida. La Comisién informara de ello al
Consejo.

(1) DO ne L 110 de 28. 4. 1992, p. 52.
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2. El sistema dara cobertura a los inversores conforme a
lo dispuesto en el articulo 4 cuando:

— las autoridades competentes hayan comprobado que,
desde su punto de vista, la empresa de inversién de que se
trate se encuentra, de momento y por razones directamente
relacionadas con su situacién financiera, en la imposibilidad
de cumplir sus obligaciones derivadas de los derechos de
los inversores y no parece tener por el momento perspecti-
va préxima de poder hacerlo; o cuando

— una autoridad judicial, por razones directamente rela-
cionadas con la situacion financiera de la empresa de inver-
sion, haya dictado una resolucién que tenga como efecto sus-
pender la posibilidad de los inversores de hacer efectivos sus
créditos contra dicha empresa,

si esto Ultimo tuviere lugar antes.

Deberéa asegurarse una cobertura respecto de los crédi-
tos resultantes de la incapacidad de una empresa de inver-
sién para:

— reembolsar a los inversores los fondos que se les adeu-
da o que les pertenecen y que la empresa tenga depositados
por cuenta de aquéllos en relacién con operaciones de inver-
sién, o

— restituir a los inversores todo instrumento que les per-
tenezca y que la empresa posea, administre o gestione por
cuenta de aquéllos en relacién con operaciones de inversion,

de acuerdo con las condiciones legales y contractuales apli-
cables.

3. Todos los créditos del tipo de los contemplados en el
apartado 2 ejercitables frente a entidades de crédito que, en
un Estado miembro, estén sujetas simultaneamente a la pre-
sente Directiva y a la Directiva 94/19/CE, seran adsctritos por
el Estado miembro a un sistema de los previstos en una u otra
de las Directivas, segln estime adecuado dicho Estado miem-
bro. Ningun crédito podrd ser objeto de doble indemnizacién
en virtud de ambas Directivas.

4, La cuantia del crédito de un inversor se calculara de
conformidad con las condiciones legales y contractuales, en
particular, las relativas a la compensacién y los créditos com-
pensables, aplicables para evaluar en la fecha de la compro-
bacién o la resolucién contempladas en el parrafo primero del
apartado 2 el importe de los fondos o el valor, determinado en
su caso por referencia al del mercado, de los instrumentos
gue pertenezcan al inversor y que la empresa de inversion no
pueda reintegrar o restituir.

Articulo 3

Quedaran excluidos de cualquier compensacién con cargo
al sistema de indemnizacion de los inversores los créditos
relativos a operaciones en relacién con las cuales haya recai-
do condena penal por el delito de blanqueo de capitales con
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arreglo al articulo 1 de la Directiva 91/308/CEE del Consejo,
de 10 de junio de 1991, relativa a la prevencién de la utiliza-
cién del sistema financiero para el blanqueo de capitales (1).

Articulo 4

1. Los Estados miembros velaran por que la cobertura pre-
vista por el sistema prevea una cobertura que no sea inferior
a 20.000 ecus por inversor con respecto a los créditos con-
templados en el apartado 2 del articulo 2.

Hasta el 31 de diciembre de 1999, los Estados miembros
en los gue, en el momento de la adopcién de la presente Direc-
tiva, la cobertura sea inferior a 20.000 ecus podran mantener
dicho nivel de cobertura, siempre que éste no sea inferior a
15.000 ecus. También podran acogerse a esta posibilidad los
Estados miembros que se beneficien de las disposiciones tran-
sitorias del parrafo segundo del apartado 1 del articulo 7 de
la Directiva 94/19/CE.

2. Los Estados miembros podran disponer que determi-
nados inversores queden excluidos de la cobertura del siste-
ma de garantia o cuenten con una cobertura inferior. Dichas
exclusiones se enumeran en el Anexo L.

3. El presente articulo no serd obstaculo para el manteni-
miento o la adopcién de disposiciones que aseguren a los
inversores una cobertura superior o mas completa.

4. Los Estados miembros podran limitar la cobertura pre-
vista en el apartado 1 o la contemplada en el apartado 3 a un
determinado porcentaje del crédito del inversor. No obstante,
el importe garantizado debera ser igual o superior al 90% del
citado crédito hasta que el importe que deba pagarse en el
marco del sistema alcance los 20.000 ecus.

Articulo 5

1. Cuando una empresa de inversién cuya pertenencia a
un sistema sea obligatoria en virtud del apartado 1 del articu-
lo 2 no cumpla las obligaciones que le correspondan como
miembro de dicho sistema, se informara de ello a las autori-
dades competentes que hayan expedido la autorizacién, las
cuales, en colaboracién con el sistema de indemnizacién,
tomaran todas las medidas apropiadas, incluida la imposicién
de sanciones, para garantizar que la empresa de inversion de
que se trate cumpla sus obligaciones.

2. Cuando con dichas medidas no se consiga garantizar
que la empresa de inversion cumpla sus obligaciones, el sis-
tema podra notificar a la empresa de inversién su decision de
excluirla del sistema, con una antelacién de al menos doce
meses, cuando la legislacion nacional permita la exclusién de
un miembro y con el acuerdo explicito de las autoridades com-
petentes. La cobertura prevista en el parrafo segundo del apar-
tado 2 del articulo 2 continuara aplicandose a las operacio-

(1) DO n° L 166 de 28. 6. 1991, p. 77.
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nes de inversion efectuadas durante este periodo. Si, trans-
currido el plazo de notificacién, la empresa de inversién no
hubiere cumplido sus obligaciones, el sistema de indemniza-
cién podra proceder a su exclusién, siempre con el acuerdo
explicito de las autoridades competentes.

3. Cuando lo permita el Derecho nacional, y con el acuer-
do explicito de las autoridades competentes que hayan
expedido la autorizacién, una empresa de inversién exclui-
da de un sistema de indemnizacién de los inversores podra
seguir prestando servicios de inversién si ha tomado, antes
de su exclusion, medidas de indemnizacién alternativas que
garanticen a los inversores una cobertura al menos equiva-
lente a la ofrecida por el sistema reconocido oficialmente y
que tengan unas caracteristicas equivalentes a las de dicho
sistema.

4. Cuando una empresa de inversién cuya exclusion se
proponga con arreglo al apartado 2 no esté en condiciones
de tomar medidas alternativas para cumplir las condiciones
estipuladas en el apartado 3, las autoridades competentes
que hayan expedido su autorizacion la revocaran en el acto.

Articulo 6

La cobertura prevista en el parrafo segundo del apartado
2 del articulo 2 seguird aplicandose, después de la supresion
de la autorizacién de la empresa de inversion, para las ope-
raciones de inversién efectuadas hasta el momento de dicha
supresion.

Articulo 7

1. Los sistemas de indemnizacién de los inversores esta-
blecidos y reconocidos oficialmente en un Estado miembro
de conformidad con el apartado 1 del articulo 2 daran cober-
tura también a los inversores en las sucursales creadas por
empresas de inversion en otros Estados miembros.

Hasta el 31 de diciembre de 1999, ni el nivel, ni la exten-
sién, incluido el porcentaje, de la cobertura prevista podran
ser superiores al nivel y a la extensién maximos de la cober-
tura propuesta por el sistema de indemnizacién correspon-
diente del Estado miembro de acogida en el territorio de este
dltimo. Antes de dicha fecha la Comisién elaborara un infor-
me basado en la experiencia adquirida en la aplicacion del
presente parrafo y del apartado 1 del articulo 4 de la Directi-
va 94/19/CE citada y estudiara la necesidad de mantener
dichas disposiciones. En su caso, la Comision presentard una
propuesta de Directiva al Parlamento Europeo y al Consejo
encaminada a prolongar la validez de las mismas.

Cuando el nivel o el alcance, incluido el porcentaje, de la
cobertura ofrecida por el sistema de indemnizacion de los
inversores del Estado miembro de acogida sean superiores
al nivel o al alcance de la cobertura prevista en el Estado
miembro en el que se esté autorizada la empresa de inver-
sién, el Estado miembro de acogida velara por que en su terri-
torio exista un sistema de indemnizacion de los inversores
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reconocido oficialmente al que pueda acogerse voluntaria-
mente una sucursal, con el fin de completar la cobertura de
que ya disfruten sus inversores en virtud de su pertenencia
al sistema del Estado miembro de origen.

E! sistema al que se acoja la sucursal debera amparar la
categorfa de entidad a la que aquélla pertenezca o a la que
mas se parezca en el Estado miembro de acogida.

Los Estados miembros velaran por que en cualquier sis-
tema de indemnizacion de los inversores se establezcan con-
diciones objetivas y de aplicacién general para el ingreso de
estas sucursales. La admisién estara supeditada al cumpli-
miento de las obligaciones relativas al ingreso en el sistema,
en particular el pago de todas las contribuciones y demas
canones. Los Estados miembros, al aplicar lo dispuesto en el
presente apartado, seguiran las orientaciones que figuran en
el Anexo Il.

2. Cuando una de las sucursales acogidas al ingreso facul-
tativo previsto en el apartado 1 no cumplan las obligaciones
gue le corresponden como miembro de un sistema de indem-
nizacion de los inversores, debera informarse de ello a las auto-
ridades competentes que hayan expedido la autorizacion, las
cuales, en colaboracion con el sistema de indemnizacién,
tomaran todas las medidas necesarias para garantizar el cum-
plimiento de dichas obligaciones.

Cuando con dichas medidas no se consiga garantizar el
cumplimiento de las obligaciones contempladas en el presente
articulo por las sucursales, transcurrido un plazo de notifica-
cién oportuno no inferior a doce meses, el sistema de indem-
nizacién podra excluir a la sucursal con el consentimiento de
las autoridades competentes que hayan expedido la autori-
zacion. El sistema de indemnizacién en el que la sucursal haya
ingresado voluntariamente seguird dando cobertura a las ope-
raciones de inversion efectuadas antes de la fecha de exclu-
sién después de dicha fecha. Se informara a los inversores de
la supresion de la cobertura complementaria y de la fecha en
que surtira efecto.

Articulo 8

1. La cobertura a que se refieren los apartados 1, 3y
4 del articulo 4 se aplicara al importe total del crédito del
inversor en una misma empresa de inversion con arreglo a la
presente Directiva independientemente del niimero de cuen-
tas, de la moneda utilizada y de su localizacién dentro de la
Comunidad.

No obstante, los Estados miembros podran prever que
los fondos en monedas distintas de las de los Estados miem-
bros y del ecu estén excluidos de la cobertura o tengan una
cobertura mas débil. Esta facultad no se aplicara a los ins-
trumentos.

2. En las operaciones de inversion conjunta debera tener-
se en cuenta, para calcular la cobertura contemplada en los
apartados 1, 3 y 4 del articulo 4, la participacién de cada
inversor.
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A falta de disposiciones especificas, los créditos se divi-
dirén por partes.iguales entre los inversores.

Los Estados miembros podran disponer que los créditos
relativos a una operacién de inversién conjunta sobre la que
tengan derecho dos 0 més personas como socios o miem-
bros de una sociedad, de una asociacién o cualquier agrupa-
cién de indole similar sin personalidad juridica puedan acu-
mularse y tratarse, a efectos del célculo de los limites
estipulados en los apartados 1, 3 y 4 del articulo 4, como si
resultaran de una inversion efectuada por un inversor Gnico.

3. Cuando el inversor no sea el beneficiario legal de las
cantidades o valores depositados, la indemnizacién se hara
en favor del beneficiario legal, siempre que esta persona haya
sido identificada o sea identificable antes de la fecha de la
comprobacién o de la resolucién contempladas en el aparta-
do 2 del articulo 2.

Cuando haya varios beneficiarios legales, al calcularse los
limites que establecen los apartados 1, 3 y 4 del articulo 4 se
tendréa en cuenta la participacion de cada uno de ellos de con-
formidad con las disposiciones por las que se regule la ges-
tién de los fondos o de los valores.

La presente disposicién no sera aplicable a los organis-
mos de inversién colectiva.

Articulo 9

1. El sistema de indemnizacién adoptara las medidas ade-
cuadas para informar a los inversores de la comprobacién o de
la resolucién mencionadas en el apartado 2 del articulo 2 y, en
caso de que haya que indemnizar, para indemnizarles con la
mayor brevedad. Podra fijar un plazo durante el cual los inver-
sores estaran obligados a presentar sus reclamaciones. Este
plazo no podra ser inferior a cinco meses a partir de la fecha de
la comprobacién o de la resolucién mencionadas o de la fecha
en gue se haya hecho publica la comprobacién o la resolucion.

No obstante, el sistema no podra invocar la expiracion de
dicho plazo para denegar el beneficio de la cobertura a un
inversor que se haya visto en la imposibilidad de ejercitar sus
derechos a una indemnizacién en el plazo sefialado.

2. El sistema debera estar en condiciones de abonar los
créditos de los inversores lo mas pronto posible y, a més tar-
dar, tres meses después de haberse establecido la idoneidad
y el importe del crédito.

En circunstancias absolutamente excepcionales y para
casos particulares, el sistema de indemnizacién podré solici-
tar a las autoridades competentes una prérroga del plazo.
Dicha prérroga no podra ser supetrior a tres meses.

3. No obstante el plazo estipulado en el apartado 2, cuan-
do un inversor o cualquier persona que tenga derechos o un
interés en una operacion de inversién haya sido acusado de un
delito relacionado con el blanqueo de capitales, tal como se
define en el articulo 1 de la Directiva 91/308/CEE, el sistema
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de indemnizacion podra suspender todos los pagos hasta tanto
los tribunales dicten sentencia.

Articulo 10

1. Los Estados miembros velaran por que las empresas
de inversion tomen las medidas adecuadas para poner a dis-
posicién de sus inversores reales y potenciales la informacion
necesaria para identificar el sistema de indemnizacién de los
inversores en el que hayan ingresado la empresa de inversion
y sus sucursales dentro de la Comunidad o, en su caso, otro
mecanismo establecido en virtud del parrafo segundo del apar-
tado 1 del articulo 2 o del apartado 3 del articulo 5. Se infor-
mara a los inversores sobre las disposiciones del sistema de
indemnizacion de los inversores o de cualquier otro mecanis-
mo aplicable, en particular del importe de la extension ofreci-
da por el sistema de indemnizacién, asi como de las normas
establecidas, en su caso, por los Estados miembros, de con-
formidad con el apartado 3 del articulo 2. Esta informacién
debera presentarse en una forma facilmente comprensible.

Ademas, previa simple solicitud, se informara sobre las
condiciones de la indemnizacién y los tramites que deben
cumplirse con el fin de obtener indemnizacién.

2. La informacidn a que se refiere el apartado 1 debera
facilitarse en la forma que estipule el Derecho nacional y en la
lengua o lenguas oficiales del Estado miembro en el que esté
establecida la sucursal.

3. Los Estados miembros estableceran normas para limi-
tar el uso con fines publicitarios de las informaciones con-
templadas en el apartado 1, con objeto de evitar que tal uso
perjudique a la estabilidad del sistema financiero o a la con-
fianza de los inversores. Los Estados miembros podran, en
particular, restringir dicha publicidad a una simple mencién de!
sistema en el que haya ingresado la empresa.

Articulo 11

1. Los Estados miembros comprobaran si las sucursales
establecidas por empresas de inversiéon cuyo domicilio social
se encuentre fuera de la Comunidad gozan de una cobertura
equivalente a la estipulada en la presente Directiva. Salvo lo
dispuesto en el articulo 5 de la Directiva 93/22/CEE, los Esta-
dos miembros podran disponer que, cuando ese no sea el
caso, las sucursales establecidas por empresas de inversién
cuyo domicilio social se encuentre fuera de la Comunidad
deban ingresar en un sistema de indemnizacién de los inver-
sores existentes en su territorio.

2. Los inversores reales y potenciales de sucursales esta-
blecidas por empresas de inversion cuyo domicilio social se
encuentre fuera de la Comunidad recibiran de la empresa de
inversién toda la informacién pertinente sobre las indemniza-
ciones aplicables a sus inversiones.

3. La informacion a que se refiere el apartado 2 debera
facilitarse en la forma que estipule el Derecho nacional y en la

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N.° 76 / 2002

lengua o lenguas oficiales del Estado miembro en el que esté
establecida la sucursal, y estara redactada de manera clara y
comprensible.

Articulo 12

Sin perjuicio de cualesquiera otros derechos que pue-
dan tener en virtud del Derecho nacional, los sistemas que
efectlien pagos con arreglo al sistema de indemnizacion de
los inversores tendrén derecho a subrogarse en los dere-
chos de ios inversores en los procedimientos de liquidacién,
hasta un importe equivalente al de los pagos que hayan rea-
lizado.

Articulo 13

Los Estados miembros velaran por que los inversores pue-
dan hacer valer sus derechos a una indemnizacién mediante
una accién legal contra el sistema de indemnizacion.

Articulo 14

A mas tardar el 31 de diciembre de 1999, la Comisién pre-
sentara al Parlamento Europeo y al Consejo un informe sobre
la aplicacion de la presente Directiva, acompafiado, en su caso,
de propuestas para su revision.

Articulo 15

1. Los Estados miembros pondran en vigor las disposi-
ciones legales, reglamentarias y administrativas necesarias
para dar cumplimiento a lo establecido en la presente Direc-
tiva a més tardar el 26 de septiembre de 1998. Informaran de
elio inmediatamente a la Comisién.

Cuando los Estados miembros adopten dichas disposi-
ciones, éstas haran referencia a la presente Directiva o irdan
acompafadas de dicha referencia en su publicacién oficial.
Los Estados miembros estableceran las modalidades de la
mencionada referencia.

2. Los Estados miembros comunicaran a la Comisién el
texto de las principales disposiciones legales, reglamentarias
o administrativas que adopten en el ambito regulado por la
presente Directiva.

Articulo 16

El articulo 12 de la Directiva 93/22/CEE quedara deroga-

do en la fecha contemplada en el apartado 1 del articulo 15.

Articulo 17

La presente Directiva entrara en vigor el dia de su publi-
cacion en el Diario Oficial de las Comunidades Europeas.
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Articulo 18
Los destinatarios de la presente Directiva seran los Esta-
dos miembros.
ANEXO |

Lista de exclusiones a que se refiere
el apartado 2 del articulo 4

1. Inversores profesionales e institucionales, en particular:

— Empresas de inversién, con arreglo al apartado 2 del
articulo 1 de la Directiva 93/22/CEE.

— Entidades de crédito, con arreglo al primer guién del
articulo 1 de la Directiva 77/780/CEE.

— Instituciones financieras, con arreglo al apartado 6 del
articulo 1 de la Directiva 89/646/CEE.

— Compaiiias de seguros.

— Organismos de inversion colectiva.

— Fondos de pensiones o de jubilacion.

Otros inversores profesionales e institucionales.

2. Instituciones supranacionales, Estado y administracio-
nes centrales.

3. Administraciones provinciales, regionales, locales o
municipales.

4. Los directivos y administrativos de la empresa de inver-
sién y los socios con responsabilidad personal en la misma,
los titulares del 5% como minimo de su capital, las personas
encargadas de la inspeccién legal de los documentos conta-
bles que controlan las cuentas de la empresa de inversion y
los inversores con categoria similar en otras empresas de
mismo grupo.

5. Parientes préximos y terceros que actlien por cuenta
de los inversores contemplados en el punto 4.

6. Otras empresas del mismo grupo.

7. Inversores que sean responsables o que se hayan bene-
ficiado de determinados hechos relacionados con la empre-
sa de inversion y que hayan provocado sus dificultades finan-
cieras o contribuido a agravar su situacion financiera.

8. Empresas que por su gran tamafio no cumplan los cri-

terios para poder presentar un balance simplificado, de con-
formidad con el articulo 11 de la cuarta Directiva 78/660/CEE
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del Consejo, de 25 de julio de 1978, basada en la letra g) del
apartado 3 del articulo 54 del Tratado y relativa a las cuentas
anuales de determinadas formas de sociedad (1).

ANEXO I

Orientaciones
(contempladas en el parrafo quinto
del apartado 1 del articulo 7)

Cuando una sucursal solicite ingresar en un sistema de un
Estado miembro de acogida para acogerse a una cobertura
complementaria, el sistema del Estado miembro de acogida
determinara bilateralmente con el sistema del Estado miem-
bro de origen las normas y procedimientos adecuados para
el pago de la indemnizacién a los inversores de dicha sucur-
sal. Tanto para el establecimiento de dichos procedimientos
como para la fijacién de las condiciones de ingreso de dichas
sucursales (como se indica en el apartado 1 del articulo 7), se
aplicaran los siguientes principios:

a) El sistema del Estado miembro de acogida conservara
plenc derecho para imponer sus normas objetivas y de apli-
cacion general a las empresas de inversion participantes; dis-
pondra de la facultad de recabar la informacidn pertinente y
tendréa derecho a verificar dicha informacion con las autori-
dades competentes del Estado miembro de origen.

b) El sistema del Estado miembro de acogida respondera a
las solicitudes de indemnizacién complementaria tras haber
obtenido informacion de las autoridades competentes del Esta-
do miembro de origen de la resolucién o comprobacion a que
se refiere el apartado 2 del articulo 2. El sistema del Estado miem-
bro de acogida conservara el pleno derecho de verificar los dere-
chos de un inversor con arreglo a sus propias hormas y proce-
dimientos antes de abonar la indemnizacién complementaria.

¢) Los sistemas del Estado miembro de acogida y del Esta-
do miembro de origen cooperaran sin reservas para garanti-
zar que los inversores reciban rapidamente una indemnizacion
y en la cuantia correcta. En particular, se pondran de acuerdo
sobre si la existencia de un derecho que pueda dar lugar a una
compensacion con arreglo a uno de los sistemas afecta a la
indemnizacion abonada al inversor por cada sistema.

d) El sistema del Estado miembro de acogida podra recla-
mar un canon a las sucursales para la cobertura suplementa-
ria con una base adecuada teniendo en cuenta la garantia finan-
ciada por el sistema del Estado miembro de origen. Para facilitar
la recaudacioén del canon, el sistema del Estado miembro de
acogida podré basarse en la hipétesis de que su compromiso
se limitara en todos los casos a la diferencia entre la cobertura
que ofrece y la que ofrece el Estado miembro de origen, con
independencia de que el Estado miembro de origen abone efec-
tivamente una indemnizacién con arreglo a los derechos de los
inversores en el territorio del Estado miembro de acogida.

(1) DO n.° L 222 de 14. 8. 1978, p. 11. Directiva cuya ultima modificacién
la constituye la Directiva 94/8/CE (DO n° L 82 de 25. 3. 1994, p. 33).
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Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.
Reformada por Ley 37/1998, de 16 de noviembre;
Ley 44/2002, de 22 de noviembre; Ley 53/2002, de 30 de diciembre

TITULO VI

Fondo de Garantia de Inversiones (1)

Articulo 77 (2)

1. Se creard un Fondo de Garantia de Inversiones para
asegurar la cobertura a que se refiere el apartado 7 de este
articulo con ocasion de la realizacion de los servicios pre-
vistos en el articulo 63, asi como de la actividad comple-
mentaria de depésito y administracion de instrumentos finan-
cieros (3).

2. El Fondo de Garantia de Inversiones se constituira
como patrimonio separado, sin personalidad juridica, cuya
representacién y gestién se encomendara a una sociedad
gestora que tendra la forma de sociedad an6nima, y cuyo
capital se distribuira entre las empresas de servicios de inver-
sién adheridas en la misma proporcién en que se efectlen
sus aportaciones al Fondo (3).

3. Los presupuestos de las sociedades gestoras, sus
estatutos sociales, asi como sus modificaciones, requeri-
ran la previa aprobacién de la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores. A igual aprobacién se sometera el presu-
puesto estimativo de los fondos que elaboraran las socie-
dades gestoras.

Sera de aplicacién a la incorporacion o cese de los accio-
nistas y a la adaptacion de sus participaciones a las varia-
ciones en el capital que se produzcan, el procedimiento pre-
visto en los parrafos tercero, cuarto, quinto y sexto del articulo
48 de esta Ley, con las adaptaciones que resulten precisas.
El resultado de este proceso de adaptacién sera comunica-
do a la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

4. El nombramiento de los miembros del Consejo de Admi-
nistracion y del Director o Directores generales de las socie-
dades gestoras exigira la previa aprobacion de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores.

(1) Redactada segun la Ley 37/1998, de 16 de noviembre, la denominacién de
este Titulo. Ver RD 948/2001, de 3 de agosto, modificado por Ley 53/2002,
de 30 de diciembre.

(2) Redactado seguin la Ley 37/1998, de 16 de noviembre. Vease Ley 37/1998,
de 16 de noviembre, disposicion final primera.

(3) Redactado segtin la Ley 53/2002, de 30 de diciembre.
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Se integrara en el Consejo de Administracién un repre-
sentante de la Comisidén Nacional del Mercado de Valores,
con voz y sin voto, quien velard por el cumplimiento de las
normas reguladoras de la actividad de cada fondo. Asimis-
mo y con las mismas funciones, cada Comunidad Auténoma
con competencias en la materia en que exista mercado secun-
dario oficial designara un representante en dicho Consejo de
Administracién.

La Comisién Nacional del Mercado de Valores podra sus-
pender todo acuerdo del Consejo de Administracion que se
considere contrario a dichas normas y a los fines propios
del fondo.

5. Deberan adherirse a los fondos de garantia de inver-
siones todas las empresas de servicios de inversion espa-
fiolas. Las sucursales de empresas extranjeras podran adhe-
rirse si son de la Unién Europea. El régimen de adhesién de
las sucursales de empresas de un Estado tercero se ajusta-
ra a los términos que se establezcan reglamentariamente.

Los fondos cubriran las operaciones que realicen las
empresas adheridas a los mismos dentro o fuera del terri-
torio de la Unién Europea, segln corresponda a cada tipo
de empresa, en los términos que reglamentariamente se
establezcan.

Asimismo, se establecera reglamentariamente:
a) (4).
b) (4).

c) El régimen especifico de adhesién de las empresas de
servicios de inversién de nueva creacion.

d) Las excepciones de adhesion al fondo de aquellas
empresas de servicios de inversién que no incurran en los
riesgos mencionados en el nimero 1 de este articulo.

6. Una empresa de servicios de inversién sélo podra ser
excluida del fondo al que pertenezca cuando incumpla sus
obligaciones con el mismo. La exclusién implicara la revoca-
cién de la autorizacién concedida a la empresa. La garantia
alcanzara a los clientes que hubiesen efectuado sus inversio-
nes hasta ese momento.

(4) Derogado por Ley 53/2002, de 30 de diciembre.
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Sera competente para acordar la exclusién la Comisién
Nacional del Mercado de Valores, previo informe de la socie-
dad gestora del fondo. Antes de adoptar esta decisién, debe-
ran acordarse las medidas necesarias, incluida la exigencia
de recargos sobre las cuotas no abonadas, para que la
empresa de servicios de inversion cumpla sus obligaciones.
También podra acordarse por la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores la suspensién prevista en el articulo 75. La
sociedad gestora del fondo colaborara con la Comisién
Nacional del Mercado de Valores para conseguir la mayor
efectividad de las medidas acordadas.

Del acuerdo de exclusién se dard la difusién adecuada
gue garantice que los clientes de la empresa de servicios de
inversiéon afectada tengan conocimiento inmediato de la
medida adoptada.

7. Los inversores que no puedan obtener directamente
de una entidad adherida a un fondo el reembolso de las can-
tidades de dinero o la restitucién de los valores o instru-
mentos que les pertenezcan podran solicitar a la sociedad
gestora del mismo la ejecucion de la garantia que presta el
fondo, cuando se produzca cualquiera de las siguientes cir-
cunstancias:

a) Que la entidad haya sido declarada en estado de quiebra.

b) Que se tenga judicialmente por solicitada la declara-
cién de suspension de pagos de la entidad.

¢) Que la Comision Nacional del Mercado de Valores decla-
re que la empresa de servicios de inversién no puede, apa-
rentemente y por razones directamente relacionadas con su
situacién financiera, cumplir las obligaciones contraidas con
los inversores, siempre que los inversores hubieran solicitado
a la empresa de servicios de inversién la devolucién de fon-
dos o valores que le hubieran confiado y no hubieran obteni-
do satisfaccion por parte de la misma en un plazo maximo de
veintiln dias habiles.

Una vez hecha efectiva la garantia por el fondo, éste se
subrogara en los derechos que los inversores ostenten frente a
la empresa de servicios de inversion, hasta un importe igual a
la cantidad que les hubiese sido abonada como indemnizacion.
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En el supuesto de que los valores u otros instrumentos
financieros confiados a la empresa de servicios de inversion
fuesen restituidos por aquélla con posterioridad al pago del im-
porte garantizado por el fondo, éste podra resarcirse del impor-
te satisfecho, total o parcialmente, si el valor de los que haya
que restituir fuese mayor que la diferencia entre el de los que
fueron confiados a la empresa de servicios de inversién y el
importe pagado al inversor. A tal fin, esta facultado a enaje-
narlos en [a cuantia que resulte procedente, conforme a las
prescripciones que se establezcan reglamentariamente.

8. El Gobierno queda facultado para regular, en todo lo no
previsto en esta Ley, el régimen de funcionamiento de los fon-
dos de garantia de inversiones y el alcance de la garantia que
vayan a proporcionar. En especial podré determinar:

a) El importe de la garantia y la forma y plazo en que se
haréa efectiva la misma.

b) Los inversores excluidos de la garantfa, entre los que
figuraran los de caracter profesional o institucional y los espe-
cialmente vinculados a la empresa incumplidora.

c¢) El régimen presupuestario y financiero, tanto de las
sociedades gestoras, como de los fondos de garantia de inver-
siones, que regulard, entre otras cuestiones, sus posibilida-
des de endeudamiento y la forma en que las primeras pueden
repercutir sus gastos de funcionamiento en los segundos.

d) El régimen de inversién de los recursos que integren
el patrimonio de los fondos, que se inspiraré en los princi-
pios de rentabilidad y liquidez para cumplir con rapidez sus
compromisos.

e) Las reglas para determinar el importe de las aporta-
ciones que deban hacer las entidades adheridas, que debe-
ran ser suficientes para la cobertura de la garantia propor-
cionada (1).

f) La periodicidad con que se deberan hacer las aporta-
ciones y el régimen de morosidad (1).

(1) Redactado segun la Ley 53/2002, de 30 de diciembre.
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Real Decreto 948/2001, de 3 de agosto,
sobre sistemas de indemnizacion de los inversores
(Reformado por Ley 53/2002, de 30 de diciembre)

El articulo 77 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mer-
cado de Valores, en la redaccion dada por la Ley 37/1998,
de 16 de noviembre, de reforma de la mencionada Ley, regu-
la la nueva figura del Fondo de Garantia de Inversiones,
incorporando al ordenamiento juridico espafiol la Directiva
97/9/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 3 de
marzo, relativa a los sistemas de indemnizacién de los inver-
sores.

Al mismo tiempo, la Ley 37/1998, en su disposicién adi-
cional decimotercera, introduce las modificaciones perti-
nentes en el Real Decreto-ley 18/1982, de 24 septiembre,
relativo a los Fondos de Garantia de Depésitos en Entidades
de Crédito, con el fin de que tales fondos puedan también
prestar la garantia a los inversores en relacién con los servi-
cios de inversion que reciban de las entidades de crédito, ya
que éstas pueden realizar tal actividad desde el inicio del afio
2000.

El objeto del presente Real Decreto es desarrollar regla-
mentariamente los mencionados preceptos, al amparo de la
habilitacién legal que en ellos mismos se contiene.

En el marco de las previsiones legales, se ha optado por
crear un Fondo de Garantia de Inversiones de caracter obli-
gatorio y prever la posibilidad de que las sociedades y agen-
cias de valores miembros de una Bolsa de Valores creen otro
fondo de caracter voluntario.

Ante la variedad de fondos previstos, se ha adoptado la
terminologia genérica de sistemas de indemnizacion de los
inversores, cuya comun finalidad es ofrecer a [os inversores
una cobertura cuando no puedan obtener de una empresa
de inversién o de una entidad de crédito el reembolso de las
cantidades de dinero o la restitucion de los valores o instru-
mentos financieros que les pertenezcan y que aquéllas tuvie-
ran en depésito con motivo de la realizacién de servicios de
inversion.

En el capitulo | se regulan los Fondos de Garantia de Inver-
siones, que se constituiran como patrimonios separados, sin
personalidad juridica, cuya representacion y gestiéon se enco-
mendara a una sociedad gestora.

Se determinan los tipos de empresas de servicios de inver-
sién que han de adherirse a cada fondo, que no incluyen a las
Sociedades Gestoras de Carteras, atendiendo a las limita-
ciones operativas a las que estan sujetas. También se esta-
blecen las condiciones para la adhesién de sucursales de
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empresas de inversién extranjeras, segin pertenezcan o no
al ambito de la Unién Europea.

La cobertura de los fondos se extiende al dinero y a los
valores que los clientes hubieran confiado a las empresas para
realizar servicios de inversidn, pero no alcanzara a las pérdi-
das de valor de la inversién o a cualquier riesgo de crédito.

El desencadenante para poder exigir la cobertura es que
la empresa de servicios de inversién sea declarada insolven-
te, ya sea por via judicial, en los supuestos de suspensién de
pagos y de quiebra, o por via administrativa, por la Comisién
Nacional del Mercado de Valores.

Como el objetivo de los fondos es, principalmente, el de
proteger al inversor no profesional, se excluyen de la cober-
tura el dinero o los valores que procedan de inversores que
se consideran profesionalmente cualificados, como lo son
todo tipo de entidades financieras. También se determinan ¢l
importe garantizado y el limite cuantitativo de la indemniza-
cidén, que, de conformidad con la normativa comunitaria, se
fija en 20.000 euros.

Cabe destacar que los fondos se nutriran, exclusivamen-
te, con aportaciones de las entidades adheridas, que se fija-
ran en funcién del nimero de clientes y de los capitales depo-
sitados o registrados, aunque se les permite la posibilidad de
concertar préstamos.

Se establece también el régimen de las Sociedades Ges-
toras de los Fondos de Garantia de Inversiones, las cuales se
constituirdn como sociedades anénimas, cuyo capital sera
suscrito por las entidades adheridas a cada fondo, con arre-
glo a los mismos criterios a los que se ajustan las aportacio-
nes a dicho fondo.

La supervision de estas sociedades gestoras se enco-
mienda a la Comision Nacional del Mercado de Valores.

El capitulo Il contiene la regulacion de la cobertura por
servicios de inversién que han de prestar las entidades de
crédito.

Para ello, se introducen modificaciones en el Real Decre-
to 2606/1996, de 20 de diciembre, sobre Fondos de Garantia
de Depésitos en Entidades de Crédito, con el mismo conte-
nido de los preceptos del capitulo |, salvo las diferencias que
se derivan de la propia estructura de cada tipo de fondos y de
su especifica regulacién.
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Este Real Decreto ha sido sometido a informe del Co-
mité Consultivo de la Comision Nacional del Mercado de
Valores.

En su virtud, a propuesta del Vicepresidente Segundo del
Gobierno para Asuntos Econémicos y Ministro de Economia,
de acuerdo con el Consejo de Estado y previa deliberacién
del Consejo de Ministros en su reunién del dia 3 de agosto
de 2001,

DISPONGO:

Articulo 1. Objeto

1. El presente Real Decreto tiene por objeto regular los
sistemas de indemnizacién de los inversores, tanto de empre-
sas de servicios de inversion como de entidades de crédito,
en virtud de lo establecido en el articulo 77 de la Ley 24/1988,
de 28 de julio, del Mercado de Valores (en adelante, Ley del
Mercado de Valores) y en los articulos 2ter, 3 y 5 del Real
Decreto-ley 18/1982, de 24 de septiembre, relativo a los Fon-
dos de Garantia de Depésitos en Entidades de Crédito, seguin
la redaccién de los mencionados preceptos contemplada en
la Ley 37/1998, de 16 de noviembre, de reforma de la Ley del
Mercado de Valores.

2. Enlos términos y con los limites establecidos en el pre-
sente Real Decreto, estos sistemas de indemnizacién ten-
dran como finalidad ofrecer a los inversores una cobertura
cuando no puedan obtener de una empresa de servicios de
inversién o de una entidad de crédito:

— el reemboiso de las cantidades de dinero que les
correspondan y que aquéllas tuvieran en depésito con moti-
vo de la realizacién de servicios de inversién o

— la restituciéon de los valores o instrumentos financie-
ros que les pertenezcan y que aquéllas posean, administren
o gestionen por cuenta del inversor con motivo de la realiza-
cién de servicios de inversion o de la actividad complemen-
taria de depésito y administracion de valores o instrumentos
financieros (1).

3. Para dar cumplimiento a las previsiones de los apar-
tados anteriores, se establecen dos sistemas de indemniza-
cién de los inversores:

a) Uno que se instrumenta, mediante uno o dos Fondos
de Garantia de Inversiones, de nueva creacion, para las socie-
dades y agencias de valores, asi como para las sucursales en
Espafia de empresas de servicios de inversién extranjeras.

b) Otro que se instrumenta mediante los Fondos de Garan-
tia de Depdsitos en entidades de crédito ya existentes.

(1) Redactado segun la Ley 53/2002, de 30 de diciembre.
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CAPITULO |
Los Fondos de Garantia de Inversiones
SECCION 12 REGIMEN

Articulo 2. Creacion de los fondos, numero, naturaleza
juridica y gestion

1. Las sociedades y agencias de valores crearan y se
adheriran obligatoriamente a un Fondo de Garantia de Inver-
siones en los términos previstos en este Real Decreto. Este
fondo agrupara también a las sucursales de empresas de ser-
vicios de inversién, autorizadas o no en otros Estados Miem-
bros de la Unién Europea, que decidan o deban adherirse a
un Fondo de Garantia de Inversiones espafiol.

2. Una vez creado el fondo previsto en el apartado ante-
rior, las sociedades y agencias de valores miembros de una
Bolsa de Valores, cuando asi lo acuerden y se adhiera un nime-
ro suficiente de entre ellas, podran crear un segundo Fondo
de Garantia de Inversiones que las agrupe. De crearse este
segundo fondo, las sociedades y agencias de valores miem-
bros de una Bolsa de Valores podran optar por uno u otro.

3. Las sociedades y agencias de valores adheridas, en su
caso, a cada uno de los Fondos de Garantia de Inversiones
previstos en los dos apartados anteriores estan obligadas a
cumplir con el régimen econdémico regulado en el articulo 8
de este Real Decreto, de forma que el Fondo de Garantia
correspondiente pueda cumplir con las obligaciones frente a
los inversores impuestas en esta norma.

4. Cada fondo se constituird como un patrimonio separa-
do, sin personalidad juridica, cuya representacion y gestiéon
se encomendaré a una Sociedad Gestora, en los términos pre-
vistos en el presente Real Decreto.

Articulo 3. Entidades adheridas

1. Serén entidades adheridas al Fondo de Garantia de
Inversiones las empresas de servicios de inversion contem-
pladas en el articulo 64.1 de la Ley del Mercado de Valores,
con excepcioén de las que gestionen sistemas organizados de
negociacion (2).

2. Podran optar, si lo deciden, a ser entidades adheridas
al Fondo de Garantia de Inversiones para no miembros de las
Bolsas de Valores las sucursales de empresas de servicios de
inversion autorizadas por otro Estado de la Unién Europea que
no limiten su actividad a la gestion discrecional e individuali-
zada de carteras, con el fin de completar la cobertura ofreci-
da por el sistema de dicho Estado.

(2) Redactado segun la Ley 53/2002, de 30 de diciembre, de medidas fiscales,
administrativas y del orden social.
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En este caso, la sociedad gestora del fondo y los respon-
sables del sistema de garantia del Estado de origen de la
sucursal acordaran, cuando fuera necesario, los términos de
colaboracién entre ambos, para asegurar al inversor la misma
cobertura que ofrece el fondo, de conformidad con el criterio
de que el fondo cubrira, en todo caso, la diferencia que hubie-
ra quedado sin cubrir por el sistema del Estado de origen hasta
el limite garantizado por el fondo. La sociedad gestora del
fondo informaréa a la Comisién Nacional del Mercado de Valo-
res (en adelante, CNMV) de los acuerdos alcanzados.

3. Las sucursales de empresas de servicios de inversion
con sede social en un Estado no perteneciente a la Unién Euro-
pea, autorizadas para operar en Espafia, deberan acreditar su
pertenencia a un fondo similar en su pais de origen que pro-
porcione una proteccidn analoga a la ofrecida por el fondo
regulado por este Real Decreto. De lo contrario, estaran obli-
gadas a estar adheridas al Fondo de Garantia. En este supues-
to, se estableceran acuerdos de colaboracién en los mismos
términos previstos en el apartado 2 anterior.

Articulo 4. Ambito territorial y cobertura garantizada

1. La cobertura contemplada en el presente Real Decre-
to sera de aplicacion a las actividades que a continuacion se
relacionan, realizadas por las empresas de setvicios de inver-
sién adheridas a alguno de los fondos previstos en esta norma:

a) Los servicios previstos en el apartado 1 del articulo 63
de la Ley del Mercado de Valores, prestados en la Unién Euro-
pea por la empresa de servicios de inversién cuando den lugar
a que ésta tenga en depdsito dinero o valores e instrumentos
financieros que pertenezcan a sus clientes.

b) La actividad complementaria prevista en el parrafo a)
del apartado 2 del mencionado articulo 63, cuando el depé-
sito y registro de los valores o instrumentos pertenecientes a
los clientes sea prestado por la empresa de servicios de inver-
sién en territorio de fa Unién Europea.

c) Los servicios y actividades complementarias mencio-
nados en los parrafos a} y b) anteriores realizados fuera del
territorio de la UE, con excepcion de los realizados en territo-
rios definidos como paraisos fiscales por la legislacién vigen-
te 0 en un pais o territorio que carezca de érgano supervisor
de los mercados de valores, o cuando, aun existiendo, se nie-
gue a intercambiar informacién con la CNMV.

Los paises o territorios que se encuentran en este Ultimo
supuesto seran especificados por el Ministro de Economia, a
propuesta de la CNMv.

No gozaran de garantia los valores e instrumentos finan-
cieros confiados a sucursales de entidades espafiolas locali-
zadas en paises no comunitarios que dispongan de sistemas
nacionales de indemnizacién de los inversores equivalentes a
los espafioles.

Dentro de los valores garantizados se incluiran, en todo
caso, los que hayan sido objeto de cesion temporal y sigan
anotados o registrados en la entidad cedente.
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2. Elfondo cubrira la no restitucion por parte de sus enti-
dades adheridas, como consecuencia de una situacion de
insolvencia de las previstas en el articulo 5, del dinero o de los
valores o instrumentos financieros vinculados a las activida-
des mencionadas en el apartado precedente, que pertenez-
can a sus clientes.

3. La cobertura del fondo no alcanzar a las pérdidas del
valor de la inversion o cualquier riesgo de crédito.

4. Quedan excluidos de la garantia del fondo el dinero
y los valores e instrumentos confiados por los siguientes
inversores:

a) Las empresas de servicios de inversion.

b) Los constituidos por empresas pertenecientes al
mismo grupo econdémico que la empresa de servicios de
inversion.

c) Las entidades de crédito.
d) Las entidades aseguradoras.

e) Las instituciones de inversién colectiva y sus corres-
pondientes sociedades gestoras.

f) Los fondos de pensiones y sus correspondientes socie-
dades gestoras.

g) Las entidades de capital-riesgo y sus sociedades
gestoras.

h) Las entidades, cualquiera que sea su denominacion o
estatuto que, de acuerdo con la normativa que les resulte apli-
cable, ejerzan las actividades tipicas de las anteriores.

i) Las Administraciones publicas.

j) Los directivos y administradores de la empresa de ser-
vicios de inversién, sus apoderados, los socios poseedores
de al menos el 5 por 100 del capital social y el auditor res-
ponsable de los informes de auditoria, asi como aquellos
inversores que tengan estas mismas caracteristicas en las
sociedades pertenecientes al grupo de la empresa de servi-
cios de inversion y los cényuges y familiares en primer grado
de unos y otros.

K) Aquellos inversores no contemplados en las letras ante-
riores, que sean responsables directa o indirectamente de la
situacién de deterioro patrimonial de la entidad adherida o
sean beneficiarios directos de actos de la empresa de servi-
cios de inversion que hayan provocado dicho deterioro o con-
tribuido a agravar el mismo. Estas circunstancias deberan ser
declaradas expresamente por la CNMV cuando se trate de lo
prevenido en el apartado 1.b) del articulo 5 del presente Real
Decreto y por la autoridad judicial competente en los res-
tantes casos.

[} Los inversores o cualquier otra persona con derecho
o interés sobre el dinero, valores o instrumentos financieros
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objeto de cobertura que hubieran confiado fondos o valores
a la empresa de servicios de inversidn con quebrantamiento,
por su parte o por parte de la empresa de servicios de inver-
sion, de lo establecido en la Ley 19/1993, de 28 de diciem-
bre, sobre determinadas medidas de prevencién del blanqueo
de capitales o que tengan relacion con una actuacion delicti-
va gue contravenga el ordenamiento juridico vigente.

m) Aquellas personas que actien por cuenta de cuales-
quiera de los inversores excluidos en virtud de este apartado
0 en concierto con los mencionados en los péarrafos k) y |).

5. En los supuestos contemplados en los parrafos k), I) y
m), la sociedad gestora podra suspender el pago de los impor-
tes garantizados a los inversores, hasta que se produzca una
resolucion definitiva por parte de la autoridad competente,
judicial o administrativa, en atencién a cada supuesto.

Articulo 5. Declaracion de incumplimiento
y derechos de los inversores

1. Los inversores que no puedan obtener directamente de
una entidad adherida al fondo el reembolso de las cantidades
de dinero o la restitucién de los valores o instrumentos que
les pertenezcan podrén solicitar a la sociedad gestora del
mismo la ejecucién de la garantia que presta el fondo, cuan-
do se produzca cualquiera de las siguientes circunstancias:

a) Que la empresa de servicios de inversion haya sido decla-
rada en estado de quiebra, o se tenga judicialmente por solicita-
da la declaracion de suspension de pagos de la entidad, y esas
situaciones conlleven la suspension de la restitucion del dinero o
de los valores o instrumentos financieros; no obstante, no pro-
cedera el pago de esos importes si, dentro del plazo previsto para
iniciar su desembolso, se levantase la suspensidon mencionada.

b) Que la CNMV declare que la empresa de servicios de
inversion no puede, a la vista de los hechos de los que ha teni-
do conocimiento la propia Comision y por razones directa-
mente relacionadas con su situacion financiera, cumplir las
obligaciones contraidas con los inversores. Para que la CNMV
pueda realizar esta declaracion serd necesario que se pro-
duzcan las siguientes circunstancias:

12 Que el inversor hubiera solicitado a la entidad adheri-
da la devolucién de los fondos o valores que le hubiera con-
fiado y no hubiera obtenido satisfaccién en un plazo maximo
de veintitn dias habiles por parte de aquélla.

22 Que la entidad adherida no se encuentre en una de las
situaciones previstas en el parrafo a) de este articulo.

3.2 Que se dé previa audiencia a la entidad adherida, de
conformidad con lo dispuesto en el articulo 84 de la Ley
30/1992, de 26 de noviembre, del Régimen Juridico de las Admi-
nistraciones PUblicas y del Procedimiento Administrativo Comun.

Cuando la afectada fuese una sucursal de una empresa
de inversién con sede social en otro Estado de la Unién Euro-
pea, la declaracién de incumplimiento se adoptara con la cola-
boracion de la autoridad competente de dicho Estado.
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2. Una vez producida alguna de las declaraciones a que
se refiere el apartado anterior, los inversores tendran derecho
a reclamar del fondo, con el limite cuantitativo establecido en
el articulo 6, el reembolso de los recursos dinerarios y la devo-
lucién del valor dinerario de todo valor o instrumento finan-
ciero que tengan depositado o registrado en la empresa de
servicios de inversion, cuando estos activos estén vinculados
a servicios o actividades de los comprendidos en el ambito
definido en el articulo 4 de este Real Decreto.

Articulo 6. Importe garantizado y limite cuantitativo
de la indemnizacidn

1. Los fondos garantizaran que todo inversor perciba el
valor monetario de su posicién acreedora global frente a dicha
empresa, con el limite cuantitativo de 20.000 euros.

La expresada cantidad podra ser actualizada por el Minis-
tro de Economia previo informe de la CNMV, de conformidad
con la normativa vigente de la Unién Europea.

2. La determinacioén de la posicién del inversor se hara
contabilizando todas las cuentas o posiciones abiertas a su
nombre en una empresa de servicios de inversién, teniendo
en cuenta el signo de sus saldos, cualesquiera que fuesen las
monedas de denominacioén, hasta establecer su posicién
acreedora global frente a dicha empresa.

El célculo de esta posicion se realizard tomando la cuan-
tia de los recursos dinerarios y el valor de mercado de los valo-
res o instrumentos que le pertenezcan a la fecha de las decla-
raciones previstas en el articulo 5.1. En el caso de que los
valores o instrumentos financieros no se negocien en un mer-
cado secundario espafiol o extranjero, para determinar esa
posicién, una vez que se haya producido una declaracién de
incumplimiento de las previstas en el anterior articulo 5 y Uni-
camente para este proceso, su valor se calculard atendiendo
a los siguientes criterios:

a) Valores de renta variable: valor teérico calculado sobre
el ultimo balance auditado a la entidad emisora; en el caso
de que no exista balance auditado, o éste contenga salve-
dades con ajustes que puedan determinar un valor tedrico
menor del que resulte de las cuentas, el valor de mercado se
determinara pericialmente.

b) Valores de renta fija: valor nominal més el cupén corri-
do cuando el tipo de interés sea explicito, o valor de reem-
bolso actualizado al tipo implicito de emisién cuando se trate
de valores tipo cupdn cero o emitidos al descuento.

c) Instrumentos financieros: valor estimado de mercado
calculado con arreglo a los procedimientos de valoracién gene-
ralmente aceptados respecto al instrumento de que se trate.

d) En los casos de valores o instrumentos emitidos por
empresas que se encuentren en suspension de pagos o quie-
bra, el valor a restituir se determinara pericialmente, pudien-
do posponer su determinacién hasta la conclusién del proce-
dimiento concursal correspondiente.
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3. Elimporte garantizado se aplicara por inversor, sea per-
sona natural o juridica, y cualesquiera que sean el niimero y
clase de cuentas de dinero, valores o instrumentos financie-
ros, en que figure como titular en la misma empresa de servi-
cios de inversion.

4. Cuando una cuenta tenga més de un titular, su impor-
te se dividira entre los titulares, de acuerdo con lo previsto en
el correspondiente contrato de prestacion de servicios, depé-
sito o registro celebrado con la empresa de servicios de inver-
sion vy, en su defecto, a partes iguales.

5. Cuando los titulares de una cuenta actlien como re-
presentantes o agentes de terceros, siempre que esta con-
dicién existiera en el momento de su apertura y formaliza-
cién con las empresas de servicios de inversién y ésta
hubiera tenido lugar antes de producirse alguna de las cir-
cunstancias descritas en el articulo 5, la cobertura del fondo
se aplicara a los beneficiarios de aquélla, ya sea de efecti-
vo, valores o instrumentos financieros, en la parte que les
corresponda.

Articulo 7. Subrogacién del fondo

Por el mero hecho del pago de las cantidades garantiza-
das, el fondo se subrogara en los derechos que los inverso-
res ostenten frente a la empresa de servicios de inversion,
hasta un importe igual a la cantidad que les hubiese sido abo-
nada como indemnizacién, siendo suficiente titulo el docu-
mento en que conste el pago.

En el supuesto de que los valores u otros instrumentos
financieros confiados a la empresa de servicios de inversion
fuesen restituidos por aquélla con posterioridad al pago de
un importe garantizado, los fondos podran resarcirse del
importe satisfecho, total o parciaimente, si lo restituido, valo-
rado conforme a lo establecido en el articulo anterior en el
momento de la restitucion, fuera mayor que la diferencia entre
el valor de los que fueron confiados a la entidad, valorados
en el momento en que se produjeron los hechos citados en
el articulo 5.1, y el importe de la indemnizacién pagada al
inversor. Cuando el valor de lo restituido fuese superior al de
los valores e instrumentos, calculado en la fecha citada en el
articulo 5.1, el exceso se distribuird entre el fondo y el inver-
sor a prorrata de sus respectivos créditos.

La restitucién se realizard al fondo correspondiente, quien
entregara al inversor las cantidades que correspondan con
arreglo a lo previsto en el parrafo precedente, estando facul-
tado dicho fondo, a tal fin, para enajenar los valores en la cuan-
tia que resulte procedente.

Cuando se trate de valores negociables cotizados en
mercados secundarios de valores oficiales, la enajenacion
habra de hacerse con arreglo a las normas de dichos mer-
cados.

Cuando se trate de valores no negociables, la enajenacién
habré de hacerse con intervencién de fedatario publico o a
través de un intermediario financiero autorizado a ello.
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Articulo 8. Régimen econdmico (1)

1. Las entidades adheridas al Fondo de Garantia de Inver-
siones estan obligadas a cumplir con el régimen econémico
de las aportaciones anuales y derramas regulado en este
articulo, de forma que el Fondo de Garantia pueda cumplir
con las obligaciones frente a los inversores impuestas por
esta norma.

2. Las entidades adheridas deberan realizar una apor-
tacién anual equivalente a la suma de las siguientes canti-
dades:

A) Un importe fijo que se corresponde con la siguiente
escala: 20.000 euros, para las empresas de servicios de inver-
sién cuyos ingresos brutos por comisiones sean inferiores a
5 millones de euros; 30.000, si se encuentran entre 5y 20
millones de euros, y 40.000 cuando sean superiores a 20 millo-
nes de euros.

B) El 2 por mil del dinero, mas el 0,05 por mil del valor
efectivo de los valores e instrumentos financieros en ellas
depositados o gestionados, correspondientes a clientes cubier-
tos por la garantia.

C) Elresultado de multiplicar el nimero de clientes cubier-
tos por la garantia por el 0,15 por mil del importe minimo a
que se refiere el articulo 6.1.

3. El Ministro de Economia y, con su habilitacion expre-
sa, la CNMV determinaran las partidas contables y datos esta-
disticos que deben incluirse en los célculos de las aportacio-
nes anuales. Asimismo, el Ministro de Economia podra, a
propuesta de la CNMv, acordar la disminucién de los impor-
tes y porcentajes a que se refiere este articulo cuando el patri-
monio del fondo alcance una cuantia suficiente para el cum-
plimiento de sus fines, En todo caso, las aportaciones se
suspenderan, cuando el patrimonio no comprometido en ope-
raciones propias del objeto del fondo supere la resultante de
multiplicar la cobertura méaxima prevista en el articulo 6.1 por
el 5 por ciento del niimero de clientes cubiertos por la garan-
tia del total de entidades adheridas al Fondo en el gjercicio
anterior.

4. La sociedad gestora determinara el importe provisional
de la aportacién anual de cada entidad adherida a partir de
las informaciones que, siguiendo las instrucciones que esta-
blezca al respecto, le sean suministradas por las empresas de
servicios de inversién adheridas sobre datos referidos al ejer-
cicio anterior al del afio al que se refiera el presupuesto anual,
de acuerdo con el siguiente procedimiento:

a) Para las cuentas o posiciones de dinero de los inver-
sores, se tomara como valor efectivo base la media de los sal-
dos en balance a fin de cada uno de los meses del gjercicio
en los cuales la entidad adherida haya tenido la obligacién de
remitir estados financieros a la CNMv.

(1) Redactado segtn la Ley 53/2002, de 30 de diciembre, de medidas fiscales,
administrativas y del orden social.
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b) Para los valores e instrumentos financieros, se tomara
como valor efectivo base el valor de cotizacion del tltimo dia
de negociacién del afio en el mercado secundario corres-
pondiente de aquellas cuentas o posiciones de valores o ins-
trumentos financieros de los inversores existentes al final del
ejercicio. Cuando entre estas Ultimas figuren valores e instru-
mentos financieros no negociados en un mercado secunda-
rio, su base de calculo vendra dada por su valor nominal o
por el de reembolso, que resulte mas propio detl tipo de valor
o instrumento financiero de que se trate, salvo que se haya
declarado o conste otro valor mas significativo a efectos de
su depdsito o registro.

Al objeto de disponer de la informacién necesaria para la
elaboracién del presupuesto anual y para los calculos de las
aportaciones de las entidades adheridas y demas informa-
ciones contenidas en dicho presupuesto, la sociedad gesto-
ra recabara cuantos datos precise de las entidades adheridas
al Fondo.

5. Las aportaciones anuales de las empresas de servicios
de inversién se calcularan y materializaran a partir de la fecha
de cierre de cada ejercicio en, al menos, dos desembolsos,
en los porcentajes que fije la sociedad gestora del fondo a la
vista de las necesidades del mismo. Las aportaciones se rea-
lizaran siempre en efectivo y no serén objeto de devolucion a
las entidades aportantes.

La sociedad gestora elaborara un presupuesto anual, que
coincidira con el aflo natural, el cual incluira el importe de la
comisidn de gestién a favor de la sociedad gestora, el impor-
te provisional de la aportacion anual que sera requerido de
las entidades adheridas y, en su caso, las posibles financia-
ciones. Este presupuesto debera incorporar el detalle expli-
cativo de la aportacién anual provisional exigible a cada enti-
dad adherida. Asimismo, el presupuesto anual debera incluir
una descripcién del método de célculo del importe previsto
como aportacion inicial minima a aplicar a las empresas de
servicios de inversién residentes de nueva creacién o, en su
caso, a las nuevas sucursales de empresas extranjeras, que
puedan incorporarse al fondo en el curso del afio.

La aprobacién del presupuesto anual con el célculo provi-
sional de la aportacion de cada entidad adherida y el resto de
informaciones que ha de incorporar debera realizarse por parte
de la sociedad gestora antes del 31 de marzo de cada afio y
el primer desembolso de la aportacidn anual por parte de las
entidades adheridas tendra lugar antes del 31 de mayo sobre
la base de los calculos provisionales. El segundo desembolso
habra de hacerse, antes del 30 de septiembre, tras los ajustes
gue fueran necesarios como consecuencia del célculo final de
la aportacion de cada entidad adherida, una vez considerada
la informacion definitiva auditada del ultimo ejercicio cerrado.

6. Una vez aprobado el presupuesto anual por la socie-
dad gestora, ésta debera remitirlo a la CNMV para su aproba-
cién en los treinta dias naturales siguientes a su recepcién.

7. Cuando la sociedad gestora del fondo prevea que los
recursos patrimoniales y financiaciones disponibles por éste
en el curso de un ejercicio sean insuficientes para el cumpli-

miento de sus funciones y obligaciones, el Consejo de Admi-
nistracion de la sociedad gestora debera adoptar las medidas
necesarias para subsanar el desequilibrio financiero, pudien-
do requerir a las entidades adheridas la realizaciéon de las detra-
mas necesarias. Estas derramas se distribuiran entre las enti-
dades adheridas en la misma proporcion que sus aportaciones
al Fondo en los tres ejercicios precedentes o desde que la enti-
dad se haya adherido al fondo, cuando no haya completado
dicho plazo, considerando a estos efectos como primer ejer-
cicio computable el ejercicio 2003, y habran de efectuarse en

_la fecha que establezca la sociedad gestora, previa puesta en

conocimiento de la CNMv. El importe de las derramas no podra
exceder la cuantia necesaria para eliminar el desequilibrio.

8. El patrimonio no comprometido del fondo debera estar
materializado en deuda publica o en otros activos de elevada
liquidez y bajo riesgo.

9. Cuando se trate de sucursales de empresas de servi-
cios de inversién con sede social en otro Estado, la CNMV con-
sultara con la autoridad competente del Estado de origen de
la sucursal antes de determinar la cuantia de su aportacion. En
todo caso, la CNMV tendra en consideracién el nivel de cober-
tura que ofrezca el sistema de garantia de dicho Estado.

Articulo 9. Régimen de adhesion

1. Las sociedades y agencias de valores tendran la obli-
gacion de adherirse a alguno de los Fondos de Garantia, pre-
vistos en el articulo 2, con ocasién del procedimiento de auto-
rizaciéon. No obstante, aquellas entidades adheridas que
adquieran la condicién de miembros de una Bolsa de Valo-
res, una vez adquirido su nuevo estatus podran optar en su
adhesién por cualquiera de los dos fondos que, en su caso,
se hayan creado.

2. Las sucursales de empresas de servicios de inversion
ubicadas o no en la Unién Europea, con ocasién de su esta-
blecimiento en Espafia, pondran en conocimiento de la CNMV
su régimen de adhesion, conforme a lo previsto en el articu-
lo 3 del presente Real Decreto.

Articulo 10. Aportaciones de nuevas entidades adheridas

1. Las sociedades y agencias de valores adheridas a uno
de los fondos previstos en este Real Decreto que decidan
cambiar o que hayan de cambiar de fondo, porque pasen a
ser o dejen de ser miembros de una Bolsa de Valores, reali-
zaran su aportacién inicial al fondo al que hayan de adherir-
se con motivo de dicho cambio, conforme a los criterios pre-
vistos en el articulo 8 anterior, calculandose provisionalmente
la aportacion a prorrata de los meses que medien entre la
fecha de incorporacion al fondo correspondiente y la fecha
de cierre del afio de que se trate. En este proceso, dichas
sociedades y agencias de valores tendran derecho a traspa-
sar al nuevo Fondo el remanente, si lo hubiera, a la fecha del
cambio, de las aportaciones efectuadas al Fondo en el que
causan baja. Se entendera por remanente el saldo positivo de
la suma de las aportaciones anuales y derramas efectuadas
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desde la fecha de su incorporacion al Fondo en el que cau-
san baja, una vez deducidas:

a) La parte que corresponda por las comisiones anuales
de la sociedad gestora devengadas desde la fecha de incor-
poracién al fondo.

b) Las aplicaciones que correspondan por las indemniza-
ciones pagadas desde la fecha de incorporacion, asi como
las que hayan de atenderse si antes de la fecha del cambio
se hubiera producido una declaracién de incumplimiento con-
forme al articulo 5.

c) Las aplicaciones que correspondan a la cobertura de

déficit batrimoniales habidos en el Fondo desde la fecha de -

incorporacion.

En todo caso la sociedad gestora podra retener y exigir a
las entidades que causen baja las aportaciones o derramas
necesarias para cubrir el déficit patrimonial que, en su caso,
pudiera existir en el fondo a la fecha de la baja, conforme a lo
previsto en el apartado 3 del articuio 8.

2. Constituidos los Fondos de Garantia de Inversiones, en
caso de adhesion de una nueva entidad residente de nueva
creacién o de una nueva sucursal de una extranjera y-por tanto
sin actividad previa, cada una de estas entidades desembol-
sard en la fecha de su incorporacion al Fondo el importe esta-
blecido como aportacién minima inicial en el presupuesto anual
correspondiente aprobado por la CNMv.,

3. Las aportaciones de las nuevas entidades adheridas se
realizaran en la fecha de adhesién.

Articulo 11. Financiaciones

Las sociedades gestoras podran concertar, por cuenta del
Fondo, préstamos y créditos con entidades financieras para
cumplir con las obligaciones frente a los inversores previstas
en el articulo 4 de este Real Decreto. La sociedad gestora infor-
mara de esta actuacion a la Comisién Nacional del Mercado
de Valores.

Articulo 12. Baja y exclusion del fondo

1. Cuando una sociedad o agencia de valores cause volun-
tariamente baja como empresa de servicios de inversién, con-
forme al procedimiento previsto en su normativa especifica,
también causara baja en el Fondo de Garantia en la fecha de
baja en el registro oficial de empresas de servicios de inversién.

2. Las empresas de servicios de inversion que no realicen
debidamente sus aportaciones al Fondo de Garantia de Inver-
siones al que estén adheridas, no contribuyan a las derramas
o incumplan las obligaciones previstas en este Real Decreto
podran ser excluidas del fondo una vez que, requeridas al efec-
to, no hayan regularizado su situacion en el plazo que deter-
mine la sociedad gestora, que no podra ser inferior a un mes.
Serd competente para acordar la exclusién la CNMv, previo
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informe de la sociedad gestora del fondo afectado y previa
audiencia del interesado, de conformidad con lo dispuesto en
el articulo 84 de la Ley 30/1992, de 26 de noviembre, del Régi-
men Juridico de las Administraciones Plblicas y del Procedi-
miento Administrativo Comun.

3. En todo caso, a las entidades adheridas que no reali-
cen las aportaciones al fondo en los plazos establecidos se
les aplicara:

a) un recargo del 20 por 100 sobre el importe de la apor-
tacién pendiente de abono, que habra de hacer efectivo al
tiempo que efectle dicha aportacion; y

b) los intereses de demora calculados al doble del tipo de
interés legal del dinero sobre el importe de la aportacion pen-
diente de abono.

Quedaran exceptuadas de dicho recargo y de los intere-
ses las entidades que estuviesen declaradas en suspensién
de pagos (1).

4. En aquellos casos descritos en el apartado 2 de este
articulo las sociedad gestora seguira el siguiente procedi-
miento:

a) En el supuesto de que la empresa de servicios de inver-
sién no cumpliera sus obligaciones, tras la adopcion de las
medidas antes mencionadas, la sociedad gestora le comuni-
cara que podra ser excluida del fondo en el plazo de doce
meses a partir de la notificacién, dando cuenta de ello inme-
diatamente a la CNMv.

b) La CNMy, recibida la informacion anterior, propondré al
Ministro de Economia, al amparo del articulo 75 de la Ley del
Mercado de Valores, que suspenda, total o parcialmente, los
efectos de la autorizacion concedida a la entidad incumplidora.

¢) Sitranscurriera dicho plazo manteniéndose el incum-
plimiento, la CNMV adoptard la decision de excluir del Fondo
a la entidad afectada.

5. La exclusién sera causa para que el Ministro de Eco-
nomia, a propuesta de la CNMV, revoque inmediatamente la
autorizacion que le hubiera sido concedida para ejercer su
actividad, cuando la entidad excluida tenga su sede social en
Espafia, previo expediente con audiencia del interesado.

6. En todo caso, la garantia del fondo continuara en vigor
hasta que el Ministro de Economia revoque la autorizacién
para el ejercicio de las actividades reservadas a las empresas
de servicios de inversion. En tanto permanezca vigente la
garantia del fondo, la empresa de servicios de inversion que-
daré obligada a realizar las aportaciones ordinarias y extraor-
dinarias que correspondan previstas en el articulo 8 de este
Real Decreto, siendo igualmente de aplicacién, en su caso,
los recargos que correspondieran previstos en el apartado 3
de este articulo.

(1) Redactado segln la Ley 53/2002, de 30 de diciembre.
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7. Lo establecido en los apartados anteriores sera aplica-
ble, en todos sus términos, al supuesto de no aportacion al
capital de la sociedad gestora por parte de una entidad adhe-
rida, con la excepcién de la imposicion de recargos.

8. Toda sociedad o agencia de valores que cause baja
voluntaria o sea excluida del correspondiente Fondo de Garan-
tia de Inversiones no tiene derecho alguno a la restitucién de
las aportaciones anuales y derramas realizadas excepto en
el supuesto previsto en el articulo 10. Dichas sociedades o
agencias continuaran obligadas a realizar derramas que pudie-
ran ser acordadas por la sociedad gestora del fondo con res-
pecto a obligaciones de pago del Fondo originadas por decla-
raciones de incumplimiento acaecidas con anterioridad a la
fecha de baja o exclusién del fondo.

9. La retirada de la cobertura serd comunicada a los inver-
sores a través del «Boletin Oficial del Estado» y de dos peri6-
dicos de gran circulacion.

Articulo 13. Plazo para satisfacer los derechos
de los inversores

1. Los fondos satisfaran en metalico las indemnizaciones
a los inversores cuyo derecho haya sido debidamente com-
probado dentro de los tres meses siguientes a la fecha de la
declaracion de incumplimiento a que se refiere el articulo 5 de
este Real Decreto.

Cuando las sociedades gestoras de los fondos prevean
que éstos no pueden efectuar los pagos en el plazo estable-
cido, podran solicitar a la CNMV la concesion de una prérroga
no superior a tres meses, indicando las razones de la solici-
iud. La CNMV podra autorizarla cuando aprecie que concurren
motivos excepcionales que justifiquen el retraso.

2. Transcurrido el plazo de pago de tres meses, o, en su
caso, el plazo prorrogado previsto en el apartado anterior, los
inversores dispondran de un plazo adicional de tres meses
para reclamar a la sociedad gestora, aunque ya lo hubieran
hecho con anterioridad, la indemnizacién de sus derechos
que, con arreglo a esta nhorma, consideren que no han sido
adecuadamente atendidos. Sin perjuicio del transcurso de
estos plazos, los inversores, siempre que lo soliciten motiva-
damente, podran presentar la reclamacién anterior en un plazo
superior al previsto en el presente articulo.

3. En todo caso, los importes no satisfechos tras los pla-
zos anteriores quedaran en los fondos a disposicion de sus titu-
lares, sin perjuicio de su prescripcién con arreglo a derecho.

Articulo 14. Informacidn a los inversores

1. Las entidades adheridas a los fondos no podran utili-
zar su pertenencia a los mismos en su publicidad, si bien
podran incluir una mencién a aquélla sin anadir otros datos
o informagciones sobre los fondos. De igual modo, tendran en
sus oficinas, a disposicion del publico, informacién sobre las
caracteristicas del fondo.
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Esta informacién debera comprender entre otros los
siguientes extremos:

a) Indicacion, en su caso, de las coberturas ofrecidas por
sistemas o fondos extranjeros.

b) Régimen de cobertura para los supuestos de depdsito
o registro de valores en otras entidades financieras.

¢) Indicacién de la exclusion de los servicios y activida-
des realizados en los paises y territorios a que se refiere
el articulo 4.1.c), asi como una relacién actualizada de los
mismos.

2. Las sociedades gestoras de los fondos insertaran anual-
mente en su Memoria anual la relacion de las entidades adhe-
ridas. Esta Memoria debera depositarse anualmente en la CNMV
para su consulta publica.

La CNMv, a partir de la informacion que le remitan las socie-
dades gestoras, complementara la informacién contenida en el
Registro publico de empresas de servicios de inversion previs-
to en el parrafo f) del articulo 92 de la Ley del Mercado de Valo-
res, con los datos relativos al fondo al que se encuentren adhe-
ridas cada una de dichas entidades. A tal efecto, las sociedades
gestoras de los fondos vendran obligadas a informar a la CNMV
cada vez que se produzca un alta o una baja en los fondos.

SECCION 2.# DE LAS SOCIEDADES GESTORAS

Articulo 15. Naturaleza juridica y composicion

La sociedad gestora se constituira con forma de socie-
dad anénima y sus socios seran las empresas de servicios
de inversion adheridas al fondo en los términos del presen-
te Real Decreto.

Articulo 16. Estatutos sociales

Los Estatutos sociales de la sociedad gestora y sus modi-
ficaciones requeriran la previa aprobacion de la Comision
Nacional del Mercado de Valores.

El proyecto de Estatutos podra entenderse como aprobado
si, transcurrido el plazo de tres meses desde su presentacion,
no se hubiera producido resolucién expresa acerca del mismo.

Articulo 17. Capital social

El capital social de la sociedad gestora sera el necesario
para asegurar la consecucién de su objeto social.

L as acciones del capital social de la sociedad gestora seran
nominativas.

El capital social de la sociedad gestora se distribuira
entre las empresas de servicios de inversion adheridas al
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Fondo, en la misma proporcién que sus aportaciones al
mismo (1).

Articulo 18. Modificaciones en el capital social

1. Durante los dos meses siguientes a la aprobacion de
las cuentas anuales de |a sociedad gestora se procedera a
adaptar las participaciones en el capital de cada una de las
entidades adheridas, con el fin de dar cabida a las empresas
que hayan solicitado su adhesién al fondo y para hacer efec-
tivo tanto el cese de quienes hayan dejado de participar en el
sistema de garantia como las variaciones que se hayan pro-
ducido en los porcentajes de participacion de las entidades
adheridas.

2. El ajuste se efectuard ampliando o reduciendo el capi-
tal en la medida necesaria, salvo que se opte por la venta o
compra por la sociedad gestora de sus propias acciones.
Para estas enajenaciones, ampliaciones o reducciones de
capital bastara con el acuerdo del Consejo de Administra-
cién, no siendo de aplicacién a las mismas lo dispuesto en
los articulos 75 a 79, 158, 164, 165 y 166 de la Ley de Socie-
dades Anénimas, texto refundido aprobado por Real Decre-
to Legislativo 1564/1989, de 22 de marzo. En el supuesto
de ampliacion, el capital deberd desembolsarse de una sola
vez.

En los supuestos de reduccion de capital y de compra de
acciones pertenecientes a las entidades adheridas, los accio-
nistas a los que sean restituidas sus aportaciones responde-
ran, hasta el importe de las mismas y durante los tres afios
siguientes, de las deudas contraidas por la sociedad gestora
con anterioridad a la reduccién o a la compra.

3. El precio de las acciones, en los supuestos contem-
plados en los apartados anteriores, sera el valor teérico que
resulte del Gltimo balance aprobado.

4, La sociedad gestora debera comunicar el resultado del
proceso a la CNMmvV,

5. Las ampliaciones o reducciones del capital que acuer-
de la sociedad gestora con distinta finalidad a las contem-
pladas en los anteriores apartados, estaran sujetas al régi-
men general de la Ley de Sociedades Andnimas, respetando
los criterios de participacion establecidos en el presente Real
Decreto.

6. Cuando a una empresa de servicios de inversién le
sea revocada la autorizacion para ejercer su actividad o
decida voluntariamente excluirse del fondo, la sociedad ges-
tora podré retrasar la devolucién que pudiera correspon-
derle de las aportaciones al capital efectuadas hasta que
tenga lugar la siguiente adaptacion del capital de la socie-
dad gestora, en los términos contemplados en el anterior
apartado 1.

(1) Parrafo redactado segtn la Ley 53/2002, de 30 de diciembre, de medidas
fiscales, administrativas y del orden social.
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Articulo 19. Régimen econdémico

1. La sociedad gestora elaborara un presupuesto anual,
que debera ser sometido a la aprobacién de la CNMV antes del
1 de diciembre de cada afio. La CNMV condicionara dicha apro-
bacién a la idoneidad del presupuesto para el cumplimiento
de los fines que tiene encomendados la sociedad gestora.

2. Si como consecuencia de circunstancias sobrevenidas
la sociedad gestora presentara pérdidas que hicieran nece-
sario restablecer el equilibrio entre el capital y el patrimonio,
se estara a lo previsto en la Ley de Sociedades Andnimas.

3. La sociedad gestora debera someter sus cuentas anua-
les y las del fondo a informe de auditoria, segtin lo estableci-
do en el articulo 86 de la Ley del Mercado de Valores (2).

El informe anual de auditoria sera remitido a la CNMv, en
los términos y plazos que ésta establezca.

El Ministro de Economia o, con su habilitacion expresa,
la CNMV, previo informe del Instituto de Contabilidad y Audi-
toria de Cuentas, podra establecer los registros, las normas
contables, los modelos de los estados financieros de la socie-
dad gestora y la periodicidad con la que deberan remitirse a
la CNMV.

Articulo 20. Funciones
Seran funciones de las sociedades gestoras las siguientes:
12 Las de representacion y gestion del fondo.

22 Administrar el patrimonio del fondo de acuerdo con cri-
terios de rentabilidad, seguridad y liquidez.

32 Promover la informacién para dar a conocer a los inver-
sores el alcance y contenido del fondo.

42 Atender con cargo al fondo los pagos de indemniza-
ciones de conformidad con lo previsto en la Ley del Mercado
de Valores y en el presente Real Decreto.

52 Ejercitar por cuenta del fondo los derechos en los cua-
les éste se haya subrogado.

6.2 Informar a la CNMV del incumplimiento de las obliga-
ciones de aportacién al fondo o al capital social de la socie-
dad gestora por parte de las empresas de servicios de inver-
sién adheridas.

72 Adoptar las medidas necesarias para el cumplimien-
to de las obligaciones de aportacién al fondo o al capital
social de la sociedad gestora por parte de las empresas de
servicios de inversién que deban adherirse al sistema de
garantia.

(2) Redactado segun la Ley 53/2002, de 30 de diciembre, de medidas fiscales,
administrativas y del orden social.
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8.2 Proponer, en su caso, a la CNMV la suspensién de una
entidad adherida por incumplimiento de sus obligaciones para
con el fondo o con la sociedad gestora.

9.2 Instar, en su caso, a la CNMV la tramitacién de la revo-
cacién de la autorizacién de una entidad adherida por el
incumplimiento de sus obligaciones para con el fondo o con
la sociedad gestora.

102 Prestar a la CNMV cuanta asistencia le solicite en el ejer-
cicio de sus funciones de supervision, inspeccién y sancion.

112 Cargar al fondo, en concepto de comision de gestién,
los gastos en los que haya incurrido como consecuencia de
su representacion y gestion, y que no sean directamente reper-
cutibles sobre el mismo.

Articulo 21. Consejo de Administracion y Director general

El nombramiento de los miembros del Consejo de Admi-
nistracion y del Director general exigira la previa aprobacion
de la CNMV. En todo caso, miembros y Director deberan cum-
plir los requisitos establecidos en los parrafos f), g) y h) del
articulo 67.2 de la Ley del Mercado de Valores.

Se integrara en el Consejo de Administracién un repre-
sentante de la CNMv, con voz y sin voto, quien velara por el
cumplimiento de las normas reguladoras de la actividad del
fondo.

El mencionado representante podra proponer a la CNMV
que suspenda todo acuerdo del Consejo de Administracién
que se considere contrario a dichas normas y a los fines pro-
pios del fondo. La CNMV podra acordar dicha suspension,
previa audiencia de la sociedad gestora.

Asimismo, en el Consejo de Administracién de la Gesto-
ra de los fondos de Garantia de Inversiones se integrard, con
voz y sin voto, un representante de cada Comunidad Aut6-
noma con competencias en la materia en la que exista un
mercado secundario oficial, con las funciones de velar por
el cumplimiento de las normas reguladoras de la actividad
de fondo.

Los miembros del Consejo de Administracién y cuantas
personas trabajen en la sociedad gestora estaran obligados
a guardar secreto de cuanta informacion conozcan en virtud
de su participacion en las tareas del fondo, no pudiendo
hacer uso de la misma para finalidades distintas de las rela-
cionadas con el ejercicio de su cargo (1).

Articulo 22. Supervision de la sociedad gestora

La sociedad gestora estard sujeta a la supervisién de la
CNMV, seglin el régimen establecido en el titulo VIl de la Ley
del Mercado de Valores.

(1) Parrafo incorporado por Ley 53/2002, de 30 de diciembre.
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CAPITULO Il

Disposicion adicional primera.
Aportaciones a los Fondos de Garantia de Depdsitos
en Entidades de Crédito

En cuanto a lo dispuesto en el articulo 3 del Real Decre-
to 2606/1996, conforme a la nueva redaccién dada por el
articulo 25 del presente Real Decreto y por lo que se refiere
a las aportaciones correspondientes a los valores garantiza-
dos previstas en el apartado 2 de dicho articulo 3, el Minis-
tro de Economia podra acordar la suspensién temporal de
estas aportaciones a la vista de circunstancias efectivas de
riesgo de dichos valores y a la cuantia alcanzada por el patri-
monio de los Fondos de Garantia de Depésitos.

Disposicidn adicional segunda.
Régimen aplicable a las Sociedades
Gestoras de Carteras

Las Sociedades Gestoras de Carteras deberan asegurar
los riesgos derivados de su actuacién mediante un seguro de
responsabilidad civil concertado con una entidad asegurado-
ra habilitada legalmente para operar en el ambito de respon-
sabilidad civil en la Unidn Europea, por una suma asegurada
no inferior a 1.225.000 euros. Las prestaciones de dicho segu-
ro estaran exclusivamente destinadas a atender los perjuicios
causados a sus clientes derivados de la realizacion de los ser-
vicios de inversion propios de su actividad. El presente requi-
sito deberan cumplirlo en el plazo de seis meses a partir de la
entrada en vigor del presente Real Decreto, informando de ello
a la CNMv, que hara constar este dato en el registro plbiico
de empresas de servicios de inversion.

Disposicion adicional tercera.

Régimen de los depositarios o registradores centrales
de un sistema de compensacion y liquidacion

de un mercado secundario

Las posiciones de valores e instrumentos financieros que
figuren en cuenta de terceros en alguna sociedad o agencia
de valores que ejerza las funciones de depositario o regis-
trador central de un sistema de compensacién y liquidacién
de un mercado secundario, no habran de incluirse dentro del
valor efectivo base a utilizar para el calculo de las aporta-
ciones anuales a realizar por las sociedades y agencias de
valores a los Fondos de Garantia. Esta exclusion alcanzara
Unicamente aquellas posiciones que sean el reflejo en el refe-
rido sistema de compensacion y liquidacién de los saldos
de valores o instrumentos financieros negociados en ese
mercado secundario que hayan sido depositados o regis-
trados por los inversores en sociedades, agencias de valo-
res o entidades de crédito miembros de ese mercado que
estén sujetas a la obligacién de contribuir a los Fondos de
Garantia.
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Disposicion transitoria primera.
Constitucion de la sociedad gestora

1. La constitucion de la sociedad gestora prevista en el
articulo 2 del presente Real Decreto debera producirse en el
plazo de cuarenta y cinco dias desde la entrada en vigor del
presente Real Decreto y debera ser autorizada por la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores.

2. Seran socios fundadores todas las empresas de
servicios de inversidn que, segun el presente Real Decreto,
tienen la obligacién de adherirse al Fondo de Garantia de
Inversiones.

3. Alas empresas de servicios de inversion que, tenien-
do la obligacién de ser miembros del Fondo de Garantia de
Inversiones, no comparezcan a la firma del otorgamiento de
la escritura de constitucion de la sociedad gestora, se les
aplicara el régimen previsto en el articulo 12 del presente
Real Decreto.

4. El capital inicial de la Sociedad Gestora se distribuira a
partes iguales entre las entidades que deban adherirse al Fondo
de Garantia de Inversiones, sin perjuicio de gue una vez cons-
tituido el fondo dichas participaciones se adapten a los crite-
rios establecidos en el articulo 17 del presente Real Decreto.

Disposicion transitoria segunda.
Actuaciones anteriores a la constitucion
de las Sociedades Gestoras

La CNMV podra requerir de las empresas de servicios de
inversién las actuaciones precisas para una rapida y eficaz
constitucién de la Sociedad Gestora a que se refiere el articu-
lo 2 del presente Real Decreto.

Disposicidn transitoria tercera.
Constitucion del Fondo de Garantia de Inversiones

1. En el plazo maximo de un mes desde la fecha de apro-
bacién de su primer presupuesto por parte de la CNMV, la
Sociedad Gestora procedera a la constitucién del Fondo.
Desde ese mismo momento la Sociedad Gestora asumira las
tareas de representacién y gestion del Fondo.

2. La Sociedad Gestora debera elaborar un presupuesto
para el primer ejercicio de funcionamiento del Fondo, que
debera aprobar en el plazo de quince dias a partir de la fecha
del otorgamiento de la escritura de constituciéon de la Socie-
dad Gestora. A dicho presupuesto le sera de aplicacion lo dis-
puesto en el articulo 8 del presente Real Decreto, con las adap-
taciones oportunas.
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Disposicion final primera.
Habilitacion competencial

El presente Real Decreto tiene caracter basico y se dicta
al amparo de la competencia exclusiva del Estado atribuida
por el articulo 149.1.11.2 y 13.2 de la Constitucién Espaiiola.

Disposicion final segunda.
Habilitaciones normativas al Ministro de Economia

1. Ala vista de la experiencia habida en el proceso de
constitucién y desarrollo posterior de los Fondos de Garantia
de Inversiones, el Ministro de Economia podra, previo infor-
me de fa CNMV, actualizar los porcentajes consignados en los
apartados 1y 2 del articulo 8 de este Real Decreto, asi como
los criterios de distribucion de las aportaciones anuales entre
las entidades adheridas a los Fondos reflejados en el aparta-
do 5 de ese mismo articulo.

2. El Ministro de Economia o, en su caso, con su habilita-
cion expresa, el Banco de Espafa y la CNMv, dictaran las dis-
posiciones necesarias para la ejecucion y desarrollo del pre-
sente Real Decreto, en particular en lo que concierne al
régimen de inversiones y de financiacion de los Fondos de
Garantia de Inversiones y a la informacién que se debe pro-
porcionar a los inversores, tanto sobre la cobertura de que dis-
frutan ios inversores como sobre supuestos concretos en que
se hayan producido las circunstancias que den lugar a la eje-
cucion de la garantia que prestan dichos fondos.

Disposicion final tercera.
Habilitaciones normativas a la Comisién Nacional
del Mercado de Valores y al Banco de Espafia

Se habilita a la CNMV y al Banco de Espafia para que
mediante Circular determinen los criterios de valoracion a apli-
car a los distintos tipos de los valores € instrumentos finan-
cieros no cotizados a integrar en la base de célculo de las
aportaciones anuales a los Fondos en el marco de lo previs-
to, respectivamente, en el apartado 6 del articulo 8 de este
Real Decreto y en el apartado 1 del articulo 3 del Real Decre-
to 2606/1996, en la nueva redaccion dada por el articulo 25
de este Real Decreto.

Disposicién final cuarta.
Entrada en vigor

El presente Real Decreto entrara en vigor al dia siguiente
de su publicacion en el Boletin Oficial del Estado, sin perjui-
cio de lo previsto en la disposicién final primera, apartado 2,
de la Ley 37/1998, de 16 de noviembre, de reforma de la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, por lo que la
cobertura de los Fondos de Garantia de Inversores se retro-
trae al 1 de julio de 1993.
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GUIAS DEL LECTOR

LA RAZON ECONOMlgA DE LOS
FONDOS DE GARANTIA DE INVERSIONES

M." Nieves Garcia Santos

Los fondos de garantia de inversiones cubren las inversiones en
valores o las posiciones de efectivo transitorias para su Inversion en
valores. Su justificacion Ultima se encuentra en el objetivo de pro-
teger al inversor que subyace generalmente en las regulaciones de
los mercados de valores.

Las inversiones en valores no se ven afectadas por los mismos
riesgos que las inversiones en depositos bancarios, ya que una quie-
bra de la entidad no tendria por qué implicar una pérdida de los valo-
res o activos financieros, si estos estan debidamente Identificados
a nombre de los clientes. El riesgo que puede afectar a los inverso-
res es un riesgo operativo —errores en la ejecucion de las drdenes
de clientes o practicas operativas irregulares que contaminen a los
inversores del riesgo de la entidad— o de fraude, de forma gue la
entidad llegue a quebrar y los valores no puedan ser reclamados por
sus propietarios legitimos.

Podria ser discutible que se deba cubrir el riesgo de fraude, v
también podria argumeritarse que el riesgo operativo se puede cubrir
por otras regulaciones de naturaleza diversa. La razon economica
de |os fondas de garantia de inversiones se encuentra en la asime-
tria informativa de los inversores, especialmente de los pequenios,
Estos pueden no ser capaces de identificar la solvencia de las enti-
dades o de detectar su cumplimiento o no de requisitos prudencia-
les o su respeto a normas de conducta obligadas. Las entidades
podrian aprovechar esta dificultad de informacion y de analisis para
llevar a cabo practicas incorrectas. Puede ser dificil, ademas, la
observacion de estas practicas incluso para los supervisores, de
forma gue se vea limitada la eficacia de la regulacion.

Par lo tanto, si a pesar de las normas de solvencia y de conduc-
ta que deben cumplir las entidades de valores, una de éstas llega a
quebrar, los reguladores de muchos paises han considerado con-
veniente que el inversor cuente con la proteccion adicional de una
cobertura de sus inversiones. Se trata, en definitiva, de salvaguar-
dar la confianza de los inversares, que es la base del funcionamiento
de los mercados financieros.

Ademas, aunque no se pueden aplicar las mismas consideraciones
de riesgo sistémico que subyacen en la implantacion de los fondos de
garantia de depositos a las entidades de valores, sin embargo, en algu-
nos paises, las entidades de valores proporcionan ciertos servicios que
les hacen parficipar en las caracteristicas del sector bancario.

Contra los sistemas de garantla se han levantado muchas criticas
que subrayan que las entidades puede hacerse mas proclives a tomar
riesgos y que los inversores pueden reducir su interes en la observa-
cion o vigilancia del comportamiento de la entidad a la que confian sus
ahorros, Sin embargo, estos inconvenientes pueden reducirse median-
te un disefio adecuado de los sistemnas de garantia que limite la cuan-
tia de la cobertura y que impligue a las propias entidades en ésta.

REGIMEN JURIDICO DEL
FONDO DE GARANTIA DE INVERSIONES
Agustin Madrid Parra

La regulacién del Fondo de Garantia de Inversiones es conse-
cuencia de las directivas 93/22/CEeEe del Consejo, de 10 de mayo de
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1993, y 97/9/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 3 de
marzo de 1997, que fueron objeto de transposicion a nuestro orde-
namiento mediante la Ley del Mercado de Valores de 1988, recien-
temente madificada en este punto por la Ley 53/2002; de medidas
fiscales, administrativas y del orden social. Su finalidad es la pro-
teccion del pequerio Inversor y el mantenimiento de la confianza en
el sistema financiero.

En contraste con los fondos de garantia de depésitos, en el fondo
de garantia de inversiones no se contempla como finalidad el sanea-
miento de |a empresa de servicios de inversién. Su regulacion espe-
cifica se fija como unica finalidad ofrecer a los inversores una cober-
tura cuando no pueden obtener el reembolso de las cantidades de
dinero o la restitucion de los valores gue les pertenezcan y que tuvie-
ran en deposito las empresas de inversion o las entidades de crédito.

Los sistemas de garantia para los inversores pueden organizar-
se de dos formas: 1) participando todas las entidades que presten
servicios de inversion protegidos en un fondo de garantia, y 2) par-
ticipando solo las empresas de servicios de inversion. El legislador
esparnol ha optado por la segunda opcion.

El fondo se constituye como un patrimonio separado, sin perso-
nalidad juridica, cuya representacion y gestion se encomienda a una
sociedad gestora.

Al fondo se han de adherir las empresas de servicios de inver-
sion que gestionen sistemas organizados de negociacion, gue debe-
ran realizar las aportaciones fijadas por la via reglamentaria para
constituir el patrimonio del fondo.

En cuanto a las actividades protegidas, son:

a) Los servicios de inversion previstos en el art. 63.1 de la Ley
del Mercadoe de Valores prestados en la Union Europea por las
empresas de servicios de inversion, cuando den lugar a que éstas
tengan en depdsito dinero o valores e instrumentos financieros que
pertenezcan a sus clientes.

b) La actividad complementaria prevista en el parrafo a) del apar-
tado 2 del articulo 63 de la citada ley, cuando el depdsito de los valo-
res o instrumentos pertenecientes a clientes sea prestado por la
empresa de servicios de inversion en territorio de la Unicn Europea.

c) Los servicios y actividades complementarios mencionados en
los parrafos a) y b) anteriores realizados fuera del territorio de la
Union Europea, con excepcion de los realizados en territorios defi-
nidos como paraisos fiscales por |a legislacion vigente o en un pais
o territorio que carezca de érgano supervisor de los mercados de
valores o cuando, aun existiendo, se niegue a intercambiar infor-
macion con la Comision Nacional del Mercado de Valores.

El riesgo protegido es el derivado de la relacion juridica del inver-
sor con la empresa de servicios de inversion, no la relacion con el
emisor de los valores o Instrumentos.

En cuante a las situaciones protegidas son :

1) La quiebra o suspension de pagos de la empresa de servicios
de inversion.

2) Que la Comision Nacional del Mercado de Valores declare que
la empresa de servicios de inversion no puede cumplir las obliga-
ciones contraidas con los inversores.

El importe de la garantia se ha fijado en 20.000 euros, dictando-
se normas para el calculo de la indemnizacion segun el tipo de valo-
res ( renta variable, renta fija, instrumentos financieros, empresas en




suspension de pagos o quiebra), asi como para el plazo en que ha
de realizarse el pago.

Hecha efectiva la garantia, el fondo se subroga en los derechos
de los inversores hasta un importe igual a la cuantia de la indemni-
zacion,

El articulo describe las causas de baja y exclusion del fondo, y
finaliza analizando brevemente el régimen juridico de la sociedad
gestora del fondo.

ASPECTOS OPERATIVOS DEL
FONDO GENERAL DE GARANTIA DE INVERSIONES

Cristébal de Barrionuevo Urgel

El Real Decreto 948/2001, de 3 de agosto, sabre sistemas de
indemnizacion de inversores, desarrollo las previsiones de la Direc-
tiva comunitaria 97/91/CE, de 3 de marzo, transpuesta a nuestro
ordenamiento interno mediante la reforma operada en el art. 47 de
la Ley del Mercado de Valores a traves de la Ley 37/1998, de 16 de
noviembre.

Por su parte, la Ley 53/2002, de 30 de diciembre, ha modificado
las normas apuntadas para corregir, al menos parcialmente, las
imperfecciones que se habian puesto de manifiesto.

En este articulo, el autor analiza tres bloques de materias: 1) la
relacién del Fondo de Garantia de Inversiones (FOGAIN) con los inver-

sores; 2) la relacion con las entidades adheridas, y 3) el funciona-
miento interno del FOGAIN y su gestora.

En el primero de ellos, subraya las dificultades que plantea para
el célculo del montante de las indemnizaciones gue han de ser satis-
fechas la aplicacion retroactiva de las normas de proteccion, asi
como las limitaciones que, para la cobertura maxima —20.000
euros— suponen el tipo de riesgos cubiertos, la naturaleza de la enti-
dad adherida, |a clase de activos, el lugar de realizacion de los ser-
vicios de inversion, la naturaleza del inversor y las demas circuns-
tancias que prevé la normativa reguladora. Este apartado incluye,
igualmente, el cuidado analisis del procedimiento de reclamacion y
la subrogacion de FOGAIN en los derechos de los inversores para
resarcirse del coste que supone el pago de las indemnizaciones.

En lo que se refiere a las entidades adheridas, se estudia la obli-
gacion de adhesion, el procedimiento y las causas de baja como
entidades adheridas, el regimen economico y el regimen discipli-
naria,

Por dltimo, se describe brevemente el funcionamiento interno de
la gestora.

El trabajo termina sentando como conclusién fundamental la
necesidad de consolidar el sistema, clarificando los preceptos que
afectan directamente a los inversores reclamantes. Asimismo, se ha
de avanzar en el diseno de modelos de calculo de las aportaciones
y eliminar, en lo posible, las divergencias existentes entre la nor-
mativa que regula el FOGAIN v |la que regula los fondos de garantia
de depositos.
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