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Madrid, a trece de marzo de dos mil tres.

Visto el recurso contencioso administrativo que ante la Sala de lo Contencioso
Administrativo de la Audiencia Nacional ha promovido Don A, Dia. B., Dfa. C,, Don D.
Don E, Don F,, Dha. G, Don H,, Dia. |, Dha. J, Dia. K, Dna. L, “1.G., S A", Don M., Dha. N,,
Don N, Dia. O, Don P, Don Q. Don R, Don S., Don T, DRa. U.,, Don V., Don W., Don X,
Don Y, Don Z,y en su nombre y representacion el Procurador Sr. Don AM.G,, frente a la
Administracion del Estado, dirigida y representada por el Sr. Abogado del Estado, sobre
Resolucion del Ministro de Economia y Hacienda de 10 de febrero de 1999, siendo la
cuantia del presente recurso indeterminada.

ANTECEDENTES DE HECHO

PRIMERO.- Se interpone recurso contencioso administrativo por Don A.y otros y en su
nombre y representacion el Procurador Sr. Don AM.G, frente a la Administracion del
Estado, dirigida y representada por el Sr. Abogado del Estado, sobre Resoluciéon del
Ministro de Economia y Hacienda de 10 de febrero de 1999, solicitando a la Sala, se
declare la nulidad del acto impugnado, condenando a la Administracién del Estado al
abono a la recurrente de la suma solicitada en concepto de indemnizacién de danos y
perjuicios.

SEGUNDO.- Reclamado y recibido el expediente administrativo, se confiri¢ traslado del
mismo a la parte recurrente para que en plazo legal formulase escrito de demanda,
haciéndolo en tiempo y forma, alegando los hechos y fundamentos de derecho que
estimo oportunos, y suplicando lo que en el escrito de demanda consta literalmente.

Dentro de plazo legal la administracion demandada formulé a su vez escrito de
contestacion a la demanda, oponiéndose a la misma y alegando lo que estimé oportuno
a tal fin.

TERCERO.- Habiéndose solicitado el recibimiento a prueba, denegado éste y evacuado
el tramite de conclusiones, quedaron los autos conclusos y pendientes de votacion y
fallo, para lo que se acordo sefalar el dia doce de Marzo de dos mil tres.

CUARTO.- En la tramitacion de la presente causa se han observado las prescripciones
legales previstas en la Ley de la Jurisdiccion Contenciosa Administrativa, y en las demas
disposiciones concordantes y supletorias de la misma.

FUNDAMENTOS JURIDICOS

PRIMERO.- Es objeto de impugnacion en autos la Resolucion del Ministro de Economia
y Hacienda de fecha 10 de febrero de 1999 relativa a responsabilidad patrimonial del
Estado.



Los hechos que han dado origen a este recurso, resultando acreditados en el expediente
administrativo y no discutidos por las partes, son, en esencia y en lo que interesa, los que
siguen:

A) Como consecuencia de la visita de inspeccion ordinaria girada por la Comision
Nacional del Mercado de Valores a la Agencia de Valores “A." en septiembre de 1996, se
detectaron determinadas irregularidades formales y contables cuya subsanacion fue
exigida por dicha Comisiéon en escrito de 27 de enero de 1997. Igualmente, al haberse
detectado que determinados valores adquiridos por la Agencia para clientes estaban
depositados a nombre de la propia Agencia como titular fiduciario por cuenta de
terceros en cuantas omnibus en diversas entidades depositarias, se instd su registro en
las entidades depositarias y camaras a nombre de los clientes.

B) En mayo de 1997 se recibio por la CNMV el informe de Auditoria Independiente
correspondiente al ejercicio de 1996, que incorporaba una opinién "limpia". El informe
especial realizado en virtud de la norma cuarta de la Circular 9/1989 de la CNMV,
coincidia con el anterior, si bien relativiza su precision -folios 273 y 274 del expediente-
en atencion a la limitacion que supone el examen contable.

Q) El dia 29 de julio de 1997, tras varios recordatorios por la CNMV, se informa por “A.,
AV." haber celebrado un contrato con Midland Bank el 9 de julio de 1997 asumiendo por
la entidad las funciones de depositaria de los titulos valores. El 13 de octubre de 1997 se
inicia una nueva inspeccién, de caracter extraordinario, por la CNMV para verificar la
correccion de las irregularidades detectadas. En tal inspeccion se detectaron dificultades
de la entidad “A, AV.” para informar sobre la cartera agregada de los clientes vy
documentacion de los depdsitos emitidos, no obstante quedd comprobado que se
estaba siguiendo el procedimiento de traspaso a cuentas individualizadas de clientes la
mayor parte de los valores adquiridos por la Agencia para éstos, excepto los valores
adquiridos mediante financiacion de la entidad SIBL. Posteriormente, el 25 de noviembre
de 1997, quedd establecido que respecto de los valores adquiridos para clientes con
financiacion de SIBL, ésta los adquirfa a su vez con mayor financiacion a determinados
Bancos proveedores, por lo que pesaba sobre ellos una prenda a favor de tales Bancos.
Como consecuencia de ello, se solicité por la CNMV un memorandum sobre la situacion
de los valores en cuestion, que se recibio el 9 de diciembre de 1997, de cuyo examen se
concluyo que los valores financiados por SIBL y adquiridos por “A., AV.", podrian soportar
una prenda preexistente, sin que tal circunstancia constase en la documentaciéon
obtenida en las distintas inspecciones.

Como consecuencia de ello la CNMV inst6 a “A, AV." para que informase amplia y
lealmente a sus clientes sobre la situacion juridica de los valores, si bien tal
requerimiento no fue atendido.

D) El 17 de febrero de 1998 se confirma a la CNMV que SIBL se encuentra en crisis
patrimonial debido a un déficit patrimonial descubierto en el Banco argentino MEDEFIN,
filial de SIBL. Con fecha de 18 de febrero la CNMV acordd: a) remisiéon a la fiscalia de la
documentacion obrante en autos, b) incoar expediente sancionador, y ¢) iniciar los
trdmites de intervencion de “A., AV.".



El 25 de febrero de 1998 se admitié a tramite la solicitud de “A.,, AV.” de suspension de
pagos.

SEGUNDO.- Entrando en el andlisis de la cuestion que se nos somete, conviene recordar
la doctrina declarada por el Tribunal Supremo en torno a la responsabilidad patrimonial
de la Administracion.

La responsabilidad patrimonial del estado, regulada en los articulos 106.2 de la
Constitucion, 40 de la Ley de Régimen Juridico de la Administracion del Estadoy 121 de
la Ley de Expropiacion Forzosa, -hoy 139 y siguientes de la Ley 30/1992 de 26 de
noviembre-, queda configurada mediante el acreditamiento de: a) dafo efectivo, b)
relacion de causalidad entre el dafo y la accién u omision de la Administracion, ¢)
ausencia de fuerza mayor -sentencias de 20 de febrero y 25 de octubre de 1989 del
Tribunal Supremo, Sala 32, Seccion 30,y 19 de enero de 1990 de la Seccion 13-,

En relacion al dafo causado, es necesario que el perjudicado no tenga obligacion de
soportarlo, debiendo ser real y probado ya que la efectividad excluye, por su propia
naturaleza, la eventualidad, posibilidad o contingencia.

En cuanto a la actuacion de la Administracion, no se exige que ésta sea antijuridica, ya
que la obligacién de indemnizar se configura como responsabilidad objetiva -sentencias
del Alto Tribunal, Sala 32, Seccion 32, de fechas 20 de febrero de 1989 y 14 de junio de
1990-. Pero si es necesario que entre la accion u omision administrativa y el dafo
producido exista una relacion causal, de suerte que el dafio no se hubiera producido, o
hubiese sido menor, de no mediar la accién u omisidn administrativa-sentencia del
Tribunal Supremo de 23 de enero de 1990-. Igualmente se requiere que el perjudicado
no tenga obligacién de soportar el perjuicio.

El alcance de la indemnizacion, se extiende al supuesto, no solo del dafo emergente,
sino también a la ganancia dejada de obtener, esto es, el lucro cesante, como
consecuencia de la accién administrativa, si bien no pueden computarse las ganancias
meramente posibles, sino tan sélo aquellas cuya real existencia resulte suficientemente
probada -sentencia del tribunal Supremo de 20 de febrero de 1989-.

TERCERO.- Por su parte, el articulo 139 de la Ley 30/1992 de 26 de noviembre, que vino
a recoger la consolidada linea jurisprudencial antes expuesta, establece: "1.- Los
particulares tendran derecho a ser indemnizados por las Administraciones Publicas
correspondientes, de toda lesion que sufran en cualquiera de sus bienes y derechos,
salvo en los casos de fuerza mayor, siempre que la lesién sea consecuencia del
funcionamiento normal o anormal de los servicios publicos. 2.- En todo caso, el dafo
alegado habra de ser efectivo, evaluable, econédmicamente individualizado con relacion
a una persona o grupo de personas.".

Con posterioridad a la entrada en vigor de la citada Ley, el Tribunal Supremo en su
sentencia de 20 de octubre de 1997, dictada en el recurso ordinario 455/1997, tuvo
ocasion nuevamente de sintetizar los elementos esenciales que han de concurrir para
originar la responsabilidad patrimonial de las Administraciones Publicas. Asi, en su
fundamento juridico cuarto concreta los elementos constitutivos de la responsabilidad
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patrimonial de las Administraciones como sigue: A) Lesion patrimonial equivalente a
dafno o perjuicio en la doble modalidad de lucro cesante o dafio emergente, B) la lesion
se define como un dano ilegitimo, C) el vinculo entre el resultado danoso vy la
Administracion implica una actuacion del poder publico en uso de potestades publicas,
y D) la lesion ha de ser real y efectiva nunca potencial o futura.

Sefala, a continuacion, la propia sentencia que la responsabilidad se configura como
objetiva o por el resultado, en la que es indiferente que la actuacion administrativa haya
sido normal o anormal, bastando para declararla que como consecuencia directa de
aquella se haya producido un dafno efectivo.

Por su parte, la sentencia de 21 de julio de 2001, dictada en el recurso de casacion
2193/97, especifica respecto del nexo causal, que no se requiere que el mismo sea
directo, inmediato y exclusivo -doctrina ésta abandonada por el Alto Tribunal-,
admitiéndose una relacion de causalidad bajo formas mediatas, indirectas o
concurrentes, que de existir moderan la reparacion a cargo de la Administracion.

CUARTO.- Es cierta la afirmacion actora en orden a que la cuestion que se dilucida no
puede radicar en su resolucion sobre la idea de la actuacién diligente o negligente de la
CNMYV, pues como hemos dicho, la responsabilidad es de caracter objetivo, y nace tanto
del funcionamiento normal como anormal de los servicios publicos. Este aspecto
aparece también recogido en la antes citada sentencia de 20 de octubre de 1997, en
cuyo fundamento juridico cuarto podemos leer: ".. no sélo no es menester demostrar
para exigir aquella responsabilidad que los titulares o gestores de aquella actividad
administrativa que ha generado un dafio han actuado con dolo o culpa, sino que ni
siquiera es necesario demostrar que el servicio publico se ha desenvuelto de manera
anomala, pues los preceptos constitucionales y legales que componen el régimen
juridico aplicable extienden la obligacién de indemnizar a los casos de funcionamiento
normal de los servicios publicos..."

La cuestion radica por tanto en dos elementos: A) ambito del servicio publico
encomendado a la CNMV, y B) nexo causal entre la acciéon u omision de ésta y el
resultado danoso.

La Ley 24/1988 en su articulo 14 configura la CNMV como un ente de Derecho Publico
con personalidad juridica propia, plena capacidad publica y privada, sometida en el
ejercicio de sus funciones publicas a la propia Ley y disposiciones que la desarrollen y a
la Ley de Procedimiento Administrativo de forma subsidiaria. Por su parte el articulo 13
dispone la creacion de la CNMV, a la que se encomienda, en lo que ahora interesa, la
supervision e inspeccion de los mercados de valores vy la actividad de cuantas personas
fisicas y juridicas se relacionan en el trafico de los mismos, velard asi mismo por la
transparencia del mercado de valores, la correcta formacion de precios y la proteccion
de los inversores.

Es pues la CNMV un dérgano de regulacién del mercado de valores a la que se
encomienda la supervision e inspeccion del mismo, y tal es el servicio publico cuya
atencion le viene atribuida.



Por su parte el articulo 85 de la citada Ley en su redaccion dada por la Ley 37/1998
determina las potestades que a la CNMV se atribuyen para el cumplimiento del servicio
publico encomendado, cuales son las de recabar informacion y realizar las
correspondientes inspecciones a fin de comprobar la veracidad de la informacion,
debiendo estar a su disposicion, los libros, registros y documentos oportunos -siendo
sancionable la ocultacion-. Igualmente se reconoce en el articulo 89 de la Ley la
posibilidad de informar al mercado sobre los datos relevantes obtenidos mediante el uso
de las sehaladas potestades.

La cuestion del dmbito de actuacion de la CNMV queda delimitada desde estos
parametros: a) el servicio encomendado lo es la supervision e inspeccion del mercado de
valores, b) las potestades atribuidas lo son de informacion e inspeccion, sancionadoras y
de intervencion.

En este punto hemos de hacer una precision. Hemos venido afirmando, como referente
de la actividad administrativa realizada por la CNMV a efectos de delimitar la
responsabilidad patrimonial, que el servicio publico que realiza lo es de regulacion del
mercado de valores. Ahora bien, es necesario hacer una breve exposicion del sentido en
que utilizamos el término "servicio publico".

La actividad administrativa ha venido clasificandose por la doctrina de diversas maneras,
para unos se distingue entre una actividad de policia, fomento y servicio publico -
identificando este Ultimo con la actividad de prestacion a los particulares-, otros siguen
un esquema similar y si bien con diversa denominacion y distinguen entre una actividad
de coaccién, fomento -estimulo o persuasion- y prestacion. Otros sin embargo afirman
que la actividad administrativa debe comprender mas grupos y clasifican la misma en
actividad limitativa, sancionatoria, arbitral, de prestaciéon y de fomento, otro sector
doctrinal propone la distincion entre accion administrativa de garantia, de prestacion,
estimulacion y arbitral, por Ultimo, otros entienden que a la tradicional clasificacion
tripartita ha de anadirse la actividad industrial.

Al margen de tal debate doctrinal, lo que interesa ahora decir, es que la mencién que el
articulo 106 de la Constitucion y el articulo 139 de la Ley 30/1992 hacen a "servicio
publico" no puede ser identificado con el concepto estricto al que un sector de la
doctrina se refiere en la clasificacion tripartita, esto es, la identificacion de servicio
publico con actividad de prestacion, pues la limitacion de la responsabilidad patrimonial
de las Administraciones no se circunscribe al concreto ambito de la actividad de
prestacion. Tal afirmacion resulta igualmente de la doctrina del Tribunal Supremo, y
concretamente la sentencia antes citada de 20 de octubre de 1997, en su fundamento
juridico cuarto, como hemos tenido ocasion de ver, define el vinculo entre el resultado
danoso y la Administracion en relacion a "una actuacion del poder publico en uso de
potestades publicas", lo que engloba cualquiera de las actividades citadas siempre que
resulten del ejercicio u omision de potestades publicas.

Y en tal sentido el término "servicio publico" al que se refieren los articulos citados,
hemos de entenderlo en sentido amplio como actividad o inactividad administrativa en
el ambito de potestades publicas.



QUINTO.- Dicho esto, hemos de entrar en el examen de la problematica que plantea el
nexo causal.

Ya se ha sefialado que el Tribunal Supremo abandoné la doctrina referente a la exigencia
de un nexo directo, inmediato y exclusivo, admitiendo la posibilidad de la concurrencia
de causas; ahora bien, como se declara en el fundamento juridico cuarto, al que nos
hemos referido, de la sentencia de 20 de octubre de 1997, la concepcion de causalidad
que interesa lo es la que explique el dafo por la concurrencia objetiva de factores cuya
inexistencia, en hipotesis, hubiera evitado aquel.

Se admite pues la concurrencia de causas, pero se exige que la accion u omision
administrativa haya contribuido, aun en medida minima, al resultado dafhoso.

Se dice en la misma sentencia que no es asociable el nexo causal con el factor eficiente,
preponderante, socialmente adecuado o exclusivo del resultado dafoso, pues irian
contra el caracter objetivo de la responsabilidad patrimonial de las Administraciones
Publicas. Y solo se admite la exclusion de la responsabilidad por concurrencia de fuerza
mayor -admitida por la Ley-, intencionalidad de la victima en la produccion o
padecimiento del dano o la gravisima negligencia de ésta, siempre que tales
circunstancias determinen la lesion. La prueba de la concurrencia de una circunstancia
excluyente corresponde a la Administracion dado el cardcter objetivo de la
responsabilidad.

SEXTO.- Lo expuesto hasta ahora nos permite hacer una primera afirmacion: el nexo
causal respecto de la actuacion de la Administracion no se excluye, ni por la naturaleza
de las facultades otorgadas por los recurrentes a “A., AV.” para la gestion de sus valores,
ni por la actuacion dolosa o negligente, de concurrir ésta, de los administradores de la
entidad.

Efectivamente:

A) Respecto de los recurrentes, ciertamente, como sostiene la Administracion
demandada, les es imputable la eleccion de la entidad encargada de gestionar su
patrimonio invertido en valores, asi como dar facultades discrecionales para la gestion de
los mismos. Pero tales circunstancias concurren como concausas del resultado danoso,
sin exclusion de la responsabilidad de la Administracion, de concurrir los restantes
requisitos. Y ello porque en ningun caso puede afirmarse que la elecciéon de la entidad
"A., AV." -sobre la que en tal momento no pesaba sospecha conocida de problemas
econémicos o de otra indole-, o la aceptacion de una gestion discrecional de los valores
adquiridos, incorporada a un contrato tipo conocido por la propia CNMV, responde a
una negligencia gravisima de la victima -en este caso los recurrentes-. En realidad, es
cierto que al conceder tan amplia facultad de gestion los demandantes asumieron un
riesgo -riesgo que por otra parte es inherente a toda actividad econémica incluida la
bursatil-, pero ello, como deciamos, actla como concausa, N0 COMO causa cuya
intensidad haya de excluir otras posibles concurrentes.

B) En cuanto a la actuacion de los administradores de la entidad, es evidente que, aun
admitiendo que constituye otra causa concurrente, es evidente que no excluye el nexo
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causal respecto de la Administracion, pues siendo la Agencia a cuyo consejo pertenecian
una de las entidades sometidas a supervision, la actuacion de los administradores
también lo estaba, de suerte que tal actuacion no es un elemento extrafo al dmbito de
actuacion administrativa.

Sentado lo anterior hemos de examinar cuales fueron los hechos causantes del dano,
para, posteriormente, determinar si los mismos pueden ser imputados a la
Administracion demandada en una relaciéon causal.

De la relacion de hechos probados hemos de concluir que el resultado lesivo viene
determinado por la imposibilidad de recuperar unos valores que se encontraban
pignorados al haber sido adquiridos mediante financiacién Bancaria por SIBL o siendo
ésta titular fiduciaria, en el momento en que dicha entidad entra en crisis como
consecuencia de la situacion de déficit patrimonial de un Banco argentino filial.

Son estos y no otros los hechos causantes de la lesion patrimonial. La determinacion de
si los mismos se encuentran incluidos en el ambito de desenvolvimiento del servicio
publico -esto es, la actividad de supervision del mercado bursatil-, encomendado a la
CNMV, es lo que determinara la posible responsabilidad patrimonial de ésta.

Deciamos al relatar los hechos relevantes que la situacion juridica de los valores
pignorados fue conocida por la CNMV el 25 de noviembre de 1997 y las medidas de
intervencion acordadas -a raiz de la situacion econémica de SIBL- el 18 de febrero de
1998. Previamente a la fecha de 25 de noviembre, nada de la documentaciéon obrante en
autos, conduce a entender que la CNMV tuvo datos para conocer la situacion juridica de
tales valores.

De otra parte hemos de sefalar que las irregularidades detectadas en la primera
inspeccion, no pueden sefhalarse ni como hechos ni reflejo de los hechos, que
posteriormente determinaron la lesion patrimonial.

Pues bien:

A) Es cierto, como se ha expuesto, que el servicio publico atribuido a la CNMV es la
supervision e inspeccion del mercado de valores. Desde este punto de vista, cualquier
circunstancia que concurra en el mismo, ha de entenderse incluido en el dmbito de
desarrollo del servicio publico, y por ello le es atribuido en una relacién de causalidad
objetiva.

B) Ahora bien, para que dicha imputacion causal genere responsabilidad patrimonial, es
necesario que concurra el primero de los elementos: una accién u omision
administrativa a la que pueda anudarse en una relacion de causalidad el resultado lesivo.

Efectivamente, las potestades otorgadas a la CNMV antes descritas, incluyen facultades
de vigilancia, solicitud de informes, inspeccién, sancionadoras, de intervencion; pero no
incluye facultades coercitivas de investigacion, de suerte que su actividad de inspeccion
se encuentra circunscrita a los documentos que los operadores bursatiles pongan a su



disposiciéon, pudiendo ejercer potestades sancionadoras en caso de ocultacion u
obstruccion, pero no ostentando facultades compulsivas en la recabacion de datos.

Y esta circunstancia es la que determina que, no comunicada la situacion juridica de los
valores hasta el 25 de noviembre de 1997, la misma se constituye hasta tal fecha en un
hecho ajeno al control de la CNMV, y desconociendo la situacion econémica del Banco
filial de SIBL hasta el 17 de diciembre de 1997, es este también un hecho ajeno a tal
control.

Pero ademas, en relacion con los titulos que nos ocupan, también su situacion juridica es
ajena a las potestades de la CNMV -ninguna competencia ostenta en relacion a la
determinacion de tales situaciones juridicas-, y lo es la situacion econdmica del Banco
filial de SIBL.

La adopcion de las medidas de intervencion se produce el 18 de febrero de 1998, y aun
asi, ambas situaciones siguen siendo circunstancias externas a las potestades ejercitadas.

En este punto hemos de resaltar dos elementos:

1) El principio de habilitacién administrativa supone que la Administracion solo tiene las
potestades publicas expresamente otorgadas por el Ordenamiento Juridico y por norma
con rango suficiente en cada caso. En el supuesto que nos ocupa, como ya hemos
apuntado, la CNMV no tiene potestades de investigacion coercitiva, de suerte que los
medios de investigacion otorgados por el Ordenamiento, parten de la idea de
colaboracion de los interesados, cuya obstruccion, falta de informacion o resistencia a la
investigacion del érgano de regulacion, constituye infraccion administrativa prevista en
la Ley del Mercado de Valores, pero no autoriza a la CNMV, a la utilizacién de medios
compulsivos de investigacion.

2) Desde este punto de vista, toda circunstancia que escape a su conocimiento tras
ejercer todas las facultades de investigacion que el ordenamiento juridico le otorga, se
configura como un hecho ajeno a su dmbito competencial y por ello también ajeno a su
actividad -ya sea positiva, accion, o negativa, omision-. No existe actuacion posible fuera
de las competencias expresamente otorgadas, y por tanto no puede existir accion u
omision a la que anudar causalmente un resultado. No existe en tales casos el elemento
de la accién u omision que constituye la base de la responsabilidad patrimonial.

En el presente caso, la CNMV realizd una continua actividad de control exigiendo la
regularizacion de la situacion de las irreqularidades detectadas, y haciendo un
seguimiento sobre tal regularizacion. Al haber ejercido todas sus competencias los
hechos que escaparon a su control se constituyen en elementos extrafos a su actividad.

Afirman los actores, no obstante, que la CNMV debid intervenir en un momento anterior
la entidad “.A, AV.". Pero no podemos olvidar las bases sobre las que normativamente
puede acordarse esa intervencion. El articulo 107 de la Ley del Mercado de Valores en su
redaccion dada por la Ley 37/1998, remite -al igual que lo hacfa el anterior articulo 107- a
la regulacion contenida en la Ley sobre Disciplina e Intervencion de las Entidades de
Crédito, que en su articulo 31dispone: "Unicamente cuando una entidad de crédito se
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encuentre en una situacion de excepcional gravedad que ponga en peligro la
efectividad de sus recursos propios o su estabilidad, liquidez o solvencia, podra
acordarse la intervencion de la misma..". La medida en cuestion ha de basarse en una
situacion de excepcional gravedad, constitutiva de un concepto juridico indeterminado,
pero que en todo caso requiere, no ya anomalias o irregularidades, sino una situaciéon
critica que ponga en peligro la situacién econdmica de la entidad, y solo constatada tal
situacion, se encuentra habilitada la CNMV para acordar la intervencion. Y efectivamente
asi ocurrio, cuando se constato la excepcional gravedad de la situacion de inmediato se
adoptd la medida de intervencion, sin que con anterioridad pudiese afirmarse que tal
situacion, que, no olvidemos, ha de ser de una excepcional gravedad, hubiese podido
ser detectada por la CNMV.

C) Enrelacion a la informacion sobre la situacion de los valores pignorados y conocida el
25 de noviembre de 1997, la CNMV instdé a la Agencia de Valores a ponerlo en
conocimiento de los clientes, si bien se desatendié el requerimiento. Cierto es que la
CNMV tiene facultades para informar directamente a los clientes, y posiblemente debid
hacerlo ante la pasividad de la Agencia, pero lo que es evidente, es que esta falta de
informacion no determind el resultado lesivo: al 25 de noviembre de 1997 los valores
estaban ya pignorados, y la I6gica humana lleva a concluir que la situacion de crisis se
habia ya producido en el Banco filial, pues menos de un mes después -el 17 de
diciembre- es cuando se comunica a la CNMV la crisis que derivo en la suspension de
pagos. Por ello, el conocimiento por los clientes de la situacion juridica de los valores en
nada hubiese evitado el resultado dafoso, ni lo hubiese paliado. La falta de informacion
ni es causa Unica ni concurrente del resultado dafoso.

SEPTIMO.- Por ultimo hemos de hacer una breve referencia a los aspectos
constitucionales que encierra la presente cuestion. El articulo 38 de la Constitucion
reconoce la libertad de empresa en el marco de la economia de mercado y determina
que los poderes publicos garantizan y protegen su ejercicio. Por su parte el articulo 51-
bajo la rubrica de los principios rectores de la politica social y econémica-, encarga a los
poderes publicos la garantia de la defensa de los consumidores y usuarios, protegiendo
mediante procedimientos eficaces, entre otros, sus legitimos intereses, asi como la
promocion de la informacion y la regulaciéon por Ley del comercio interior.

La importancia de la proteccion de consumidores y de la regulacion de la actividad
empresarial en el seno de la economia de mercado ha sido puesta de manifiesto por las
sentencias del Tribunal Constitucional 37/1981, 71/1982 y 88/1986, entre otras. Ahora
bien, la proteccion de los consumidores no abarca a la asuncién por la Administracion
de los riesgos inherentes a la actividad econdémica producto de la iniciativa privada -en
este caso la Administracion no actla como operador econémico al amparo del articulo
128.2 de la Constitucion-, sin que la regulacion del mercado que le viene encomendada
alcance tan intensa consecuencia. Dicho de otro modo, admitida la iniciativa privada en
la economia -articulo 38 de la Constitucion-, lo es a todos los efectos, para el desarrollo
de la mismay para la asuncién de riesgos por esos operadores privados que actlan en el
mercado.

Antes explicamos que la CNMV es un érgano de regulacion. Hemos de detenernos ahora
en el alcance de tal naturaleza a la vista de los preceptos constitucionales citados.
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Mediante la actividad reguladora, se ordena juridicamente la actividad econdmica,
mediante el establecimiento de controles para acceder o salir de un sector econémico,
determinacion de condiciones sobre los niveles de produccion y calidad de los servicios,
relacion entre compafias... La regulacion es pues una forma de intervencion de los
poderes publicos en el mercado, si bien no de caracter directo, sino mediante el
establecimiento de normas juridicas generales que han de observar todos los que
actlen en él y la intervencion administrativa mediante la creaciéon de drganos de
vigilancia ad hoc. Los poderes publicos en el sistema de regulacion no determinan como
ha de realizarse la actividad econdémica segun las circunstancias, sino que dejan a la
iniciativa privada tal determinacion, si bien estableciendo el marco juridico de la
actividad y creando érganos de control en el cumplimiento de tal regulacion juridica.

Pues bien, a la luz de las expuestas normas constitucionales y la naturaleza del sistema
de regulacién, hemos de afirmar:

1) La administracion, como hemos visto, adoptd las medidas necesarias a fin de
esclarecer la situacion econdmica de la entidad “A., AV." y asegurarse del cumplimiento
de las normas juridicas de aplicacion, en el ambito de sus competencias.

2) La falta de informacién por parte de la CNMV directamente a los afectados sobre los
valores pignorados, no causo, por las razones anteriormente expuestas, el quebranto
patrimonial de los recurrentes ni directa ni indirectamente ni en concurrencia con otras
causas.

3) Fuera del ambito competencial administrativo antes descrito, el riesgo inherente a la
actividad econdmica sometida a la iniciativa privada recae sobre los operadores
econdmicos, pues el sistema de regulacion no sustituye la iniciativa privada por la
publica, ni supone la actuacién econdmica directa de la Administracion en el mercado,
sino tan solo la vigilancia del cumplimiento de las normas y la adopcion de las medidas
legalmente establecidas a tal fin; sin que ello suponga el desplazamiento del riesgo
propio de la actividad econémica.

De lo expuesto resulta la desestimacion del recurso.
No se aprecian méritos que justifiquen una expresa imposicion de costas, conforme a los
criterios contenidos en el articulo 131.1 de la Ley de la Jurisdiccion Contenciosa

Administrativa.

VISTOS los preceptos citados y demas de general y pertinente aplicacion, por el poder
que nos otorga la Constitucion:

FALLAMOS

Que desestimando el recurso contencioso administrativo interpuesto por Don A, DAa.
B., Dna.C, Don D. Don E,, Don F.,, Dha. G, Don H,, Dia. I, Dha. J, Dha. K, Dha. L, .G, S.A.,
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Don M., DAa. N, Don N.,, Dia. O, Don P, Don Q., Don R, Don S., Don T, Dia. U., Don V.,
Don W., Don X, Don Y., Don Z., y en su nombre y representacion el Procurador Sr. Don
AM.G, frente a la Administracion del Estado, dirigida y representada por el Sr. Abogado
del Estado, sobre Resolucién del Ministro de Economia y Hacienda de 10 de febrero de
1999, debemos declarar y declaramos ser ajustada a Derecho la Resolucion impugnada,
y en consecuencia debemos confirmarla y la confirmamos, sin expresa imposicion de
costas.

Asi por ésta nuestra sentencia, que se notificard haciendo constar que contra la misma
cabe recurso de casacion, siguiendo las indicaciones prescritas en el articulo 248 de la
Ley Organica 6/1985, y testimonio de la cual serd remitido en su momento a la oficina de
origen a los efectos legales junto con el expediente, en su caso, lo pronunciamos,
mandamos y firmamos.

VOTO PARTICULAR

Que formula el Magistrado, llmo. Sr. D. Santiago Soldevila Fragoso a la Sentencia de 13
de marzo de dos mil tres, dictada por la Seccion Sexta de la Sala de lo Contencioso-
Administrativo de la Audiencia Nacional, recurso n°® 153/1999. El voto se formula en
Madrid el de 31 de marzo dos mil tres.

Las razones en las que se fundamenta mi discrepancia respecto del sentir mayoritario de
la Seccion en este asunto se concretan en los siguientes extremos:

1) IDENTIFICACION DEL OBJETO DEL PROCESO Y DEL SUJETO RESPONSABLE:
A) Sobre el objeto del proceso:

En mi opinién, y por una cuestion metodoldgica, deberfa identificarse en el primer FJ de
la Sentencia, tanto el acto impugnado, como el tema de debate juridico que se plantea
en el proceso, lo que no se hace en el presente caso. A este respecto es importante
destacar que, hasta donde llega mi conocimiento, este es el primer caso planteado ante
los tribunales espafioles sobre el alcance de la responsabilidad patrimonial de la
Administracion Publica en el ejercicio de sus competencias de supervision en el sector
econdmico, en este caso por parte de la Comision Nacional del Mercado de Valores
(CNMV). La importancia doctrinal y econémica del tema planteado obliga en mi opinion,
a que desde el inicio de esta resolucion, y por razéon de claridad expositiva, se llame la
atencion sobre los distintos temas que resultan involucrados y que van mas alla de un
estricto estudio de la concurrencia de los requisitos que dan lugar a la responsabilidad
patrimonial de la Administracion Publica.

Por ello entiendo que en el primer FJ de la sentencia, tras identificar el acto impugnado,
deberfan sintetizarse las cuestiones a tratar posteriormente con mas detalle. Estas
cuestiones son las siguientes:



a) Planteamiento del fundamento del recurso, que se centra en la idea de que los dafos
patrimoniales sufridos por los recurrentes no tienen su origen en las oscilaciones del
mercado y la concrecién del riesgo que debe asumir cualquier inversor, sino en la
deficiente actuacion de la CNMV que a pesar de tener conocimiento directo de que una
agencia de valores realizaba actuaciones perjudiciales para los intereses de los inversores
contraviniendo sus érdenes y que podian por si mismas perjudicar la seguridad de las
inversiones por ella gestionadas, actué de forma ineficaz y tardia, cuando el dafo ya era
irreparable. En este sentido, deberd diferenciarse netamente la distinta finalidad vy
fundamento de la institucion de la responsabilidad patrimonial de la Administraciéon y la
de los Fondos de Garantia de Inversiones (Directiva 97/9/CE del Parlamento Europeo y
del Consejo de 3-3-1997), tema no tratado en la Sentencia.

b) Marco legislativo, espafiol y europeo, sobre la cuestion, y examen de la doctrina
jurisprudencial general del TS sobre la responsabilidad patrimonial de la Administracion
Publica, con una especial referencia, tema que no se alude en la Sentencia, al régimen
especial y singularizado que supone la exigencia de responsabilidad patrimonial a la
Administracion Publica cuando se le imputa la producciéon de un resultado danoso por
concurrir "culpa in vigilando" en el ejercicio de sus potestades de supervision.

Esta precision se justifica por el hecho de que en el régimen especial de responsabilidad
al que me refiero el TS introduce importantes modulaciones a la regla general,
especialmente en relacion al tratamiento de la relacion de causalidad, planteandose de
lleno una cuestion trascendental cual es de la pugna entre la letra del art. 106 CE y 139
Ley 30/1992 que consagran la responsabilidad objetiva de la Administracion (por
funcionamiento, normal o anormal, de los servicios publicos) y la jurisprudencia del TS
que, de acuerdo con una linea jurisprudencial mayoritaria, sélo condena a la
Administracion cuando aprecia negligencia en la actuacion administrativa.

C) Examen sobre la naturaleza juridica de la CNMV para determinar su ambito de
actuacion, potestades y fines asi como el fundamento de la actuacion de supervision
que tiene encomendada. Este ultimo punto, en mi opinion debe realizarse al margen de
la idea de servicio publico, que es la tesis que sigue la Sentencia aunque matiza que se
emplea el concepto en sentido amplio, y de forma muy especial concluir si el ejercicio
de sus facultades de supervision que constituyen supuestos de actuaciéon discrecional
administrativa, se rige simplemente por el principio de oportunidad o mas bien existe
para la CNMV un auténtico deber de intervenir en defensa de intereses publicos y
también de los particulares de los inversores.

d) Examen sobre la extension y ambito del control en sede contencioso-administrativa
de la actuacion discrecional de la CNMV, cuestion no tratada por la Sentencia. Entiendo
que hay que hacer referencia a los supuestos y causas en los que, si se estima que existe
un deber de intervencion, es posible exigir responsabilidad.

e) Finalmente, aplicaciéon de las premisas previamente desarrolladas al supuesto
planteado en este caso. Para ello es necesario realizar una minuciosa declaracion de
hechos probados en la que se hard constar la fecha y grado de conocimiento que la
CNMV tenia sobre los modos de actuacién y cumplimiento de la normativa para
intervenir en el mercado por parte de “A,, AV."; a continuacion describir las potestades de
la CNMV de ejercicio obligatorio y finalmente establecer un juicio de razonabilidad, de
acuerdo con su estadndar de exigencia, acerca de si existe relacion causal entre el dafio
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sufrido por el inversor y la deficiente actuacion de la CNMV, de forma que pueda
afirmarse que el perjuicio sufrido no se habria producido si la CNMV hubiera ejercido en
el tiempo oportuno y con eficacia, sus potestades de supervision. Para esta valoracion, y
dado que la CNMV no alerto a los inversores ni notificd la adopcién de ninguna media
cautelar hasta el 18-2-1998, serd determinante comparar si existe identidad entre los
hechos declarados probados en los términos expuestos y los motivos que justifican la
apertura del expediente sancionador que le fue abierto a “A,, AV.” después de un afio de
la primera inspeccion.

B) Sobre el sujeto responsable del pago.

Los recurrentes dirigen la demanda contra la CNMV como ¢rgano diferenciado de la
Administracion General del Estado y en el suplico solicitan que se declare la
responsabilidad patrimonial precisamente de la CNMV. La sentencia de la que discrepo
en su Antecedente 1°y FJ 1° centra el objeto del proceso en el enjuiciamiento de la
resolucion denegatoria de la indemnizacién pedida, dictada por el Ministerio de
Economia, pero no analiza la cuestiéon de quien es el sujeto que eventualmente debe
hacer frente a la misma: la CNMV, pretensién de los recurrentes, o bien la Administracion
General del Estado, tesis que de deduce de la sentencia.

Creo que es necesario responder de forma expresa a esta cuestion; pues expresamente
ha sido planteada por los recurrentes. Por ello anticipo mi opinidn al respecto, que se
identifica con la tesis de los recurrentes en el sentido de que en caso de apreciar la
existencia de responsabilidad, es la CNMV la que debe hacer frente a ella, y no la
Administracion General de Estado, sin perjuicio de remitirme al Punto V de este voto
particular para exponer las concretas razones en las que se apoya mi opinién, y ello
porque son varias las cuestiones que deben tratarse respecto de la CNMV y prefiero
hacerlo de forma unitaria.

Il) SOBRE LOS HECHOS PROBADOS:

A) Con caracter previo al examen de los hechos que se declaran probados por la
Sentencia considero necesario para una mejor comprension del tema debatido,
que la Sentencia contuviera una relacién autéonoma y singularizada en los
Antecedentes de Hecho, sobre la personalidad y actividad desplegada por “A.,
A.V.”, extremos que, en mi opinidn, no se abordan de forma clara en la Sentencia:

1) "A, AV., era una agencia de valores registrada en la CNMV (n° 148), con un capital
social de 300 millones de pts, que desarrollaba las actividades permitidas por el art. 71 de
la Ley 24/1988 de 28 de julio sobre el Mercado de Valores, en adelante LMV.

El 23-2-1998 la CNMV dicta una nota de prensa en la que hace publica la adopcion de
medidas cautelares sobre “A, AV.", y el 25-2-1998 el Juzgado de Primera Instancia n° 2 de
los de Zaragoza admite a tramite la peticion de suspension de pagos previamente
formulada por “A., AV.".

El 13-11-1998 se dicté Orden Ministerial por la que se revocé la autorizacion de “A, AV.”
como agencia de valores, y 23-4-1999 el Consejo de Ministros impuso a “A., AV." y a sus
Consejeros las sanciones de revocacion de la autorizacion para operar como agencia de
valores, e inhabilitacion temporal de los Consejeros.
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2) Operativa de “A., AV." en relacion con sus clientes:

Suscribe contratos-tipo de "servicios financieros y gestion limitada de carteras"
registrados en la CNMV, que le autorizaban discrecional e ilimitadamente para realizar
operaciones en nombre y por cuenta de los clientes, en toda clase de inversiones
financieras, especialmente en valores de renta fija nacionales e internacionales, con
especial incidencia de la renta fija de paises emergentes generalmente latinoamericanos.

Solo 7 de los reclamantes suscribieron el contrato de referencia, mientras que los 21
restantes no firmaron contrato alguno, limitdndose a entregar el dinero en efectivo y dar
ordenes verbales sobre las inversiones a realizar.

3) En relacion con SIBL:

SIBL, con financiacion de Bancos internacionales, adquiria una serie de valores,
especialmente de paises emergentes latinoamericanos, que eran retenidos en prenda
como garantia de pago de la financiacién de pago concedida. A su vez, SIBL vendia a “A,
AV." estos valores pignorados, y ésta, que recibia financiacion de SIBL para la operacion
descrita, los asignaba a sus clientes, previa constitucion de un derecho de prenda a favor
de SIBL en garantia de la financiacion recibida. Los valores adquiridos en mercados
internacionales eran depositados en los Bancos a través de los que se realizaban las
adquisiciones y figuraban anotados a nombre de “A., AV.". Las operaciones realizadas por
los clientes de la Agencia en los mercados nacionales e internacionales se registran en
cuentas a nombre de la agencia, aunque en su contabilidad figuran cuentas contables
individuales a nombre de sus clientes.

Una. parte de la operativa de “A, AV.” fue realizada a través de "SIBL", empresa
participada en un 100% por “S.F.H, S.A", a su vez participada en un 100% por “N.S.C, S.A”
domiciliadas en Ginebra y cuyo Unico accionista es "T., SA", empresa que solicitd la
declaracion del estado de suspension de pagos en un Juzgado de Madrid. Por su parte,
SIBL inicié un proceso de liquidacion ante la Corte Suprema de Bahamas.

Determinados valores objeto de transaccion eran emitidos por sociedades con capital
social mobiliario, constituidas en las Islas Cayman, no tenfan calificacion internacional y
eran estructurados pues referfan su rendimiento a deuda publica extranjera. Su
comercializacién en Espafa se realizaba a través de "S.E, S.A.", que actuaba al margen de
la CNMV.

Estos valores adquiridos por “A., AV." para sus clientes, figuraban a nombre de “A,
AV./SIBL, razdn por la que pudieron ser pignorados con desconocimiento de los
inversores que operaban con “A., A\V.". Los valores eran custodiados a través del sistema
Euroclear. Para registrar los valores en el depositario, “A., AV.” empled hasta julio de 1997
una unica cuenta a su nombre denominada "Portfolio “A., AV.", y a partir de esa fecha
pasd a denominarse "Portfolio “A, AV., cuenta de clientes". No obstante, en la
documentacion interna y en sus relaciones con SIBL siempre se dejé constancia de que
la propiedad de los valores correspondia a los clientes de “A, AV.".

4) Auto del Juzgado de Primera Instancia n® 2 de los de Zaragoza de 21-4-1999:



En la fecha de la admision a tramite de la suspension de pagos, 25-2-1998, podian
clasificarse las inversiones encomendadas a “A., AV.” en dos grandes grupos:

a) Los créditos ordinarios de los inversores contra la masa sin derecho de separacion,
grupo en el que se integran las entregas de dinero realizadas antes de la admision a
tramite de la suspension de pagos, aunque fuera para inversiones determinadas que no
llegaran a realizarse; los saldos favorables a los clientes que figuraran en las cuentas
instrumentales en la fecha de admision de la suspension de pagos; los importes
derivados de ventas de activos de clientes efectuadas por “A., AV." y cobradas antes de la
fecha mencionada.

b) Supuestos en los que procede el derecho de separacion: clientes que adquirieron
activos financieros o valores por la mediacion de “A., AV." a los que en el momento de
admision a tramite del expediente de suspensién de pagos no se les habia entregado
directamente por “A., AV." la posesion efectiva de los mismos. Se trata esencialmente de
inversiones en deuda publica extranjera.

Fl Auto de 21-4-1999 acoge la tesis de la Intervencion y distingue estos dos grupos
quedando fuera de la suspensiéon de pagos los referenciados en el grupo b), que son los
que instan la presente reclamacién por lo que decae el argumento de la OM en el
sentido de indeterminacion de las cantidades reclamadas.

5) Sobre el crecimiento de “A., AV.":

Durante el afo 1997, estando sometida a vigilancia por la CNMV desde septiembre de
1996, el volumen de negocio de “A., AV.” crecié un 150%, pasando de gestionar 4.516
millones de pts a 31 de agosto de 1996, a 14.220 el 30-9-1997.

Segun, se indica en la STS de 5-7-2001 RJ 264/1999, a la que me refiero con mas detalle
en el apartado C) de este Punto, dicho crecimiento, sin duda esté relacionado con la
puesta en marcha de una politica comercial apoyada en folletos publicitarios en los que
se aconsejaban y ofrecian una serie de inversiones en valores de renta fija extranjera de
alta rentabilidad (entre el 9% vy el 11%), muy por encima de la ofrecida por la renta fija
espanola.

B) La Sentencia fija los hechos que estima probados en su FJ 1, y lo hace en forma
que estimo ambigua, especialmente las referencias que se establecen en los
apartados Ay B; a la vista del planteamiento que hago en el punto 1) de este voto
particular es indispensable realizar una descripcion pormenorizada de los hechos
probados, especialmente de las irregularidades de “A., A.V.” que conocié la CNMV
en su visita de Inspeccion para ponerlo en relacion con las potestades ejercidas
para restablecer la disciplina del mercado. Esta es la razén por la que no comparto
la forma genérica en que se declaran los hechos probados y especialmente la
posterior falta de evaluacion individualizada de los mismos en los términos
expuestos. Se analizan separadamente los dos apartados de referencia:

1) En relacion al FJ 1 A):

Se fijan dos hechos basicos derivados de una Inspeccién ordinaria realizada a "A., AV." en
septiembre de 1996:



a) Se detectan "determinadas irregularidades formales y contables" cuya subsanacion fue
exigida por escrito de 24-1-1997, sin que nada vuelva a decirse en la Sentencia sobre la
entidad de estas "irreqularidades" y la actitud de "A., AV." y la CNMV al respecto.

b) Se insta a A, AV." para que registre a nombre de sus clientes en las entidades
depositarias y cdmaras correspondientes, los valores adquiridos por cuenta de éstos y
que figuraban a nombre de "A,, AV."” como titular fiduciario en cuentas "omnibus".

En mi opinion, y a la vista de los datos obrantes en el expediente administrativo y ramo
de prueba, la declaracion de hechos probados debié contener las siguientes menciones
que se exponen de forma correlativa al punto anterior:

a) En el escrito de 24-1-1997, la CNMV no sélo detectd la existencia de una serie de
"irreqularidades formales y contables", pues ademas de ello y de otros incumplimientos
favorecedores del riesgo aunque referidos a otros clientes (no elaborar adecuadamente
el Libro Registro de accionistas, 0 mantener saldos no provisionados respecto de cuentas
dudosas), destaco con cita textual del citado escrito determinados hechos e
intimaciones de la CNMV:

La conciliacién de los depositos de los valores de clientes efectuada por la Agencia, pone
de manifiesto diferencias en relaciéon con los valores efectivamente depositados en los
intermediarios financieros. Las partidas conciliatorias deberan aclararse y resolverse a la
mayor brevedad posible, informando y justificando a esta CNMV su resolucion.

La Agencia contabiliza en distintas fechas las garantias por operaciones de derivados
exigidas por las Camaras y las exigidas a sus clientes. En determinadas circunstancias este
criterio contable aplicado puede desvirtuar la informacién ofrecida en el balance
reservado y debilitar los procedimientos de control aplicados por la Agencia.

Las liquidaciones diarias de pérdidas y ganancias correspondientes a operaciones de
derivados intermediadas por la Agencia por cuenta de terceros se registran
contablemente en las cuentas de efectivo de los clientes una vez se cierran las
posiciones que las originan. Diariamente dichas liquidaciones se registran en una cuenta
transitoria por su importe neto.

Ademas de las deficiencias de control que el procedimiento contable anteriormente
citado provoca y del posible efecto que la compensacion de saldos tiene en la
determinacién del coeficiente de liquidez, los resultados no materializados no se
informan a los clientes en las comunicaciones que periédicamente la agencia debe
remitir a sus clientes de acuerdo con la normativa al respecto.

Existen saldos transitorios de clientes registrados contablemente en cuentas con
representantes. Dichos saldos estan pendientes de conciliacion por la Agencia y no se ha
obtenido informacién suficiente que permita verificar su razonabilidad. En relacion con
estos saldos la Agencia deberd agilizar los procedimientos de conciliacion a fin de que
los saldos de clientes se reflejen adecuadamente en sus correspondientes cuentas y, en
especial, en el calculo del coeficiente de liquidez.



El fichero de 6rdenes no incluye de forma correcta la hora de recepcion de las érdenes
de los clientes ni, en las operaciones realizadas para clientes gestionadas se hace constar
esta circunstancia segun establece la normativa en vigor sobre registros obligatorios.

La agencia no dispone en todos los casos de los apoderamientos concedidos por
clientes a terceras personas para que éstas puedan ordenar operaciones por cuenta de
los poderdantes.

La agencia no pudo facilitar una conciliacion satisfactoria de los depdsitos de los clientes
en cada depositario y tenfa dificultades para cuantificar el nimero y tamafio de las
carteras gestionadas.

La agencia financiaba operaciones de adquisicién de valores ante la falta de aportacién
en efectivo de los clientes, sin que esta actividad figurara en su declaracion de
actividades.

b) En relacion a la existencia de "cuentas omnibus" (la titularidad de la Agencia es
fiduciaria):

El escrito de 24-1-1997 destaca que tanto en operaciones de renta fija internacional
como en operaciones con productos derivados, la Agencia figuraba como titular de las
operaciones realizadas por los clientes, extremo acreditado en su contabilidad.
Textualmente se indica en el referido escrito que la utilizacion de las cuentas omnibus
anteriormente citadas, "supone el incumplimiento de las 6rdenes de los clientes y en
determinadas circunstancias, pudiera implicar desproteccion para sus titulares por lo que
deben adoptar las medidas necesarias para que los valores, cualquiera que sea su clase,
se registren en los depositarios y camaras a nombre de sus titulares reales".

2) Enrelacion al FJ 1 B.

En la sentencia se hace referencia a un informe de auditoria correspondiente al ejercicio
de 1996 y que fue conocido por la CNMV en el mes de mayo de 1997; se destaca que
incorporaba una "opinién limpia", que coincidia con otro anterior, y que se efectuaba
con las limitaciones propias del examen contable.

El referido informe se autodenomina "Informe Especial requerido por la Norma Cuarta de
la Circular n®9/1989 de la CNMV", estd fechado el 11-4-1997 y en el mismo se ratifican las
conclusiones obrantes en el informe de la misma fecha sobre Auditoria de Cuentas
Anuales, en el que se concluye, efectivamente, que las cuentas anuales examinadas
expresan en todos los aspectos significativos la imagen fiel del patrimonio y de la
situacion financiera de la sociedad y del grupo a 31-12-1996, y de los resultados de sus
operaciones y de los recursos obtenidos y aplicados durante el ejercicio y contiene la
informacion necesaria y suficiente para su interpretacion y comprension adecuada.

No obstante, en el referido informe expresamente se hacen menciones sobre hechos
relevantes a los efectos del presente proceso que no son objeto de consideracion por la
sentencia y que, en mi opinién, debid declarar probado su conocimiento por la CNMV, al
menos por la remision de dicho informe y en esa fecha:



Se pusieron de manifiesto partidas en conciliaciéon, con antigledad de un mes,
pendientes de regularizar (pag. 7).

Se mantenfan las cuentas omnibus en operaciones de seguros de cambio y titulos de
renta fija internacional (pag. 15).

El examen aleatorio de los registros internos reveld lo siguiente:
El registro de érdenes no incluye la hora de recepcién de la orden.

Para las ordenes realizadas por cuenta de clientes de gestion no se hace constar dicha
circunstancia.

Se detectaron érdenes ejecutadas sin la correspondiente orden del cliente y viceversa.

Se detectaron ordenes archivadas en el archivo de ordenes que no tenfan su
correspondencia en el registro de drdenes.

La Sociedad considera carteras gestionadas la totalidad de las carteras de sus clientes, no
disponiéndose para todos ellos del correspondiente contrato de gestion debidamente
firmado y no siendo posible conocer del total, que volumen de carteras tiene suscrito
dicho contratoy cual no (pag. 18).

La Sociedad no cuenta con medios parea obtener la siguiente informacion:
Permanencia maxima, minima y media de los saldos.

Valor méximo, minimo y medio del cociente entre el efectivo intermediado de compras
y ventas y el saldo liquido medio anual.

No existe una adecuada segregacion de funciones entre las personas que preparan y
autorizan los asientos contables.

La Sociedad no cuenta con una persona o departamento que lleve a cabo labores de
supervision perioddica de los registros contables.

El sistema de archivo de la Sociedad en ocasiones no permite la localizacién de
documentos en un periodo de tiempo razonable.

Se indica que la totalidad de las operaciones de la entidad se canalizan a través de los
representantes, pero no tiene establecido un plan de control, sequimiento y supervision
de los distintos representantes con los que opera que en lineas generales tienen un
elevado grado de independencia en su actuacion, por lo que no es posible garantizar
que todas las operaciones efectuadas por los clientes de la entidad hayan sido
registradas en el momento adecuado.

3) Actuaciones de la CNMV posteriores al escrito de 24-1-1997.

Tras varios recordatorios, gira visita extraordinaria de Inspeccion el 13-10-1997,
esencialmente para comprobar el grado de cumplimiento del requerimiento anterior y
singularmente la individualizacion de los depdsitos de los valores de los clientes a la vista
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del contrato suscrito el 9-7-1997 por “A., AV.” con el Midland Bank que se comprometi6 a
asumir las funciones de depositario de todos los valores y clientes con el compromiso de
individualizar los depdsitos, operacién que no tuvo éxito.

En la visita de referencia la Inspeccion constata la dificultad de “A., AV." para facilitar
informacién sobre: la cartera agregada de clientes, la tesoreria de la agencia con sus
intermediarios financieros, la red comercial, las cuentas transitorias, los certificados de
depdsito emitidos por los depositarios y los justificantes de algunas operaciones de
inversion, llegando a desatender requerimientos de la CNMV, hecho que imputan a la
fuerte expansion comercial de la agencia en el periodo de referencia que no fue seguida
por la correspondiente dotacion de medios. No obstante advirtio ciertos progresos en la
individualizacion de las cuentas, pero no en los casos de valores adquiridos con
financiacion de SIBL.

El 25-11-1997 directivos de SIBL reconocieron a la CNMV la existencia de una doble
prenda sobre los valores al adquirir SIBL los mismos con financiacién de otros Bancos. El
9-12-1997 se recibié en la CNMV un Memorandum detallando los directivos de SIBL esta
situacion y tras su andlisis la CNMV afirma haber adquirido conocimiento de la dimension
real del problema.

El 17-12-1997 la CNMV instd verbalmente a “A.,, AV." para que informara a sus clientes de
la naturaleza de las operaciones suscritas con SIBL y del riesgo asumido; al no cumplir “A.,
AV." con lo ordenado se le formuld un nuevo requerimiento que tampoco fue atendido.

El 17-2-1998 se confirma la quiebra del Banco MEDEFIN, filial de SIBL, que entra, como
sus sociedades matrices, en situacion de crisis patrimonial.

El 18-2-1998 el Consejo de la CNMV adoptd los Acuerdos de dar cuenta al Fiscal General
del Estado de los hechos, incoar expediente sancionador a “A., AV.", SIBL con la adopcion
de medidas cautelares y finalmente, la iniciacion del procedimiento de intervencién de
A, AV

C) Ampliacion de los hechos probados: los declarados en la STS de 5-7-2001, que
no figuran en el expediente administrativo pero que deben ser incorporados a la
sentencia de la que discrepo sin que cause indefension, ya que son conocidos por
las partes e inamovibles al haber sido fijados en sentencia firme del TS.

La STS de 5-7-2001 RJ 2001/5406, confirmé el Acuerdo del Consejo de Ministros de 23-4-
1999 por el que se impuso a “A, AV.” la sancion de revocacion de la autorizacion como
agencia de valores. En esta Sentencia, FJ 7 penultimo parrafo, textualmente se indica
"..son significativas las afirmaciones que uno de los vocales del Consejo de
Administracion (desde el 28-2-1997 hasta su dimision en 27 de noviembre de 1997)
vierte en su escrito de 15 de diciembre de 1998 que consta a los folios 1919 y ss del
expediente sancionador. En los nueve meses en que desempend este cargo, antes de
dimitir por las dificultades encontradas, puso de relieve las deficiencias organizativas de
la empresa que existian a su llegada al Consejo, constatadas en las auditorfas de 1995 y
1996, asi como las insuficiencias de todo tino (informaticas, contables, de procedimiento)
que persistian en 1997,a las que el mismo tratd de poner remedio". En el citado FJ 7
parrafo 2° se dice: "La lectura de las actas de las sesiones del propio Consejo de
Administracion durante 1997 revela asimismo que el rapido incremento de nimeros de
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clientes y volumen de operaciones llevadas a cabo, no habia ido precedido de la
necesaria dotacion de medios materiales y técnicos suficientes para un ejercicio
ordenado de las funciones de administracion, control y contabilidad de la sociedad"

IIl) FUNDAMENTO DEL RECURSO:
1) Respecto del FJ 6 Ay B de la Sentencia:

La exigencia de responsabilidad patrimonial no tiene lugar, como se infiere del FJ 6 B de
la Sentencia, por causa de la imposibilidad por parte de los recurrentes de recuperar
unos valores de su propiedad que se encontraban pignorados por un titular fiduciario
que entra en crisis por la quiebra de un Banco filial argentino. Esa circunstancia,
efectivamente, impide recuperar unas inversiones determinadas y permite cuantificar el
perjuicio causado, dato esencial para exigir la responsabilidad patrimonial, pero la
exigencia de responsabilidad que se articula en la presente demanda tiene su
fundamento en la imputaciéon que se hace a la Administracion (CNMV) de negligencia en
el ejercicio de sus facultades de supervision, lo que retrotrae el analisis de los hechos a
un momento muy anterior y obliga a realizar un seguimiento temporal de la actuacion
administrativa, en este caso de supervision del mercado bursatil, como afirma la
recurrente en la pag. 15 vy ss de su escrito de demanda y 23 y ss de su escrito de
conclusiones. Los recurrentes de forma expresa se apartan de cualquier razonamiento
que conduzca a obtener una indemnizacion como consecuencia, y utilizo sus palabras,
"de los riesgos de contrapartida, es decir, del riesgo derivado de la posible insolvencia del
emisor de los valores con la consiguiente pérdida del principal". Por el contrario,
fundamentan su reclamacion, y también utilizo sus palabras, por concurrencia del riesgo
de intermediacion "derivado del incumplimiento por el intermediario de las normas
prudenciales que regulan su organizacion y de las normas de conducta que rigen sus
relaciones con la clientela, es decir, el riesgo de sufrir pérdidas ocasionadas por el
comportamiento del intermediario”. Por otra parte, en la fecha en la que se producen los
hechos no estaba regulado en Espana el. Fondo de Garantia de Inversiones (Directiva
97/9/CE del Parlamento Europeo, LMV traspuesta por la Ley 37/1998, art. 77, modificado
por la Ley 53/2002 y RD 948/2001 de 3 de agosto), que cubre con cargo a los Poderes
PuUblicos una reparacion parcial en favor de los inversores por pérdidas patrimoniales
derivadas de la insolvencia de los intermediarios, pero alin en ese supuesto no se aprecia
incompatibilidad entre el percibo de dichas cantidades y el ejercicio de una accion de
responsabilidad contra la CNMV, pues aungue ambos mecanismos respondan a una idea
comun, la protecciéon del inversor, sus fundamentos son distintos: en el primer caso,
como recuerda la Exposicion de Motivos de la Ley 37/1998 "con una cierta similitud a los
Fondos de Garantia de Depodsitos de las entidades de crédito, indemnizan a los
inversores en los casos de insolvencia o de situaciones concursales de las empresas de
servicios de inversion que originen la indisponibilidad de efectivo o valores que un
inversor hubiera confiado a aquéllas, sin que ello represente, en ningun caso, el que el
sistema cubra riesgo de crédito alguno o pérdidas en el valor de una inversién en
mercado". En el segundo, se garantiza el derecho de los ciudadanos a ser indemnizados
como consecuencia de un perjuicio patrimonial que no esta obligado a soportar y que
deriva de una actuacién administrativa. En cualquier caso debe subrayarse que la
posibilidad de crear zonas inmunes al control jurisdiccional de la actuacién
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administrativa introduce un serio conflicto de constitucionalidad desde la éptica de los
art. 106, 103 y 24.1 CE.

La cuestion planteada se centra, en definitiva, en decidir mediante un control
jurisdiccional sobre el ejercicio de la potestad discrecional de supervision del mercado
bursatil llevada a cabo por la CNMV, si ha existido responsabilidad patrimonial de este
organo. Debe destacarse que este control incide tanto en la oportunidad temporal de la
accion o inaccion administrativa, como en el grado de efectividad y adecuacion de la
misma; para ello deberan ponerse en relacion tanto la informacion que la CNMV tenia a
su disposicion sobre los incumplimientos de las normas de conducta por parte de “A,
AV." y las potestades que a los efectos de reprimir esas infracciones e informar a los
inversores le estaban conferidas, siempre que se concluya que efectivamente existia un
deber de actuacion por la CNMV.

Sobre este aspecto, una resolucién favorable a los recurrentes en esta sede jurisdiccional
debe llegar a la conclusion de que existe antijuridicidad en el dafio causado, ya que de
acuerdo con el planteamiento expuesto el inversor no tiene el deber juridico de soportar
los perjuicios patrimoniales que puedan derivarse, no del riesgo del mercado, sino del
funcionamiento de la actividad de supervision.

2) Enel FJ 6 A) y especialmente en el 7 de la Sentencia de la que discrepo, descarta que
haya existido un deficiente funcionamiento del érgano de supervision, y se invoca el
principio de libertad de mercado para subrayar, como hace la Orden impugnada, que el
riesgo de la actividad econdémica sometida a la iniciativa privada recae sobre los
operadores econdmicos, pues el sistema de regulacion no sustituye la iniciativa privada
ni supone la actuacion directa de la Administracion.

Sobre lo dicho en el FJ 7, cuya esencia tedrica indudablemente comparto, debo hacer las
siguientes matizaciones:

a) Me aparto expresamente de la valoracion que se realiza sobre la actuacion de la
CNMV, que analizaré en el penultimo Punto de este Voto. Posteriormente expondré las
consecuencias que pueden derivarse de una conducta negligente por parte de los
inversores al conferir a “"A, AV." apoderamientos en blanco para el ejercicio de su
gestion.

b) Creo muy importante volver a destacar que en ningun momento los recurrentes
hacen la mas minima referencia a la idea de fundar la reclamacién en ese principio de
socializacion de pérdidas, pues de forma expresa en la pag. 28 de la demanda se destaca
esta cuestion y se recuerda, una vez mas, en referencia a la Comision Nacional del
Mercado de Valores que "nada tiene que ver este sistema de vigilancia e intervencion
administrativa, con la intervencién publica en la gestion de las empresas con el
protectorado oficial frente a la insolvencia".

Por esta razén, y dado que la cuestion es compleja, considero que la Sentencia lo que
deberia hacer es exponer con claridad el planteamiento de los recurrentes, para lo que
es innecesario y conduce a confusion apoyarse en una idea sobre los riesgos del
mercado que nadie cuestiona. A este fin, lo que procede es responder a la
Administracion del Estado, que, de acuerdo con la fundamentacién de la Orden
impugnada defiende la desestimacion de la demanda por entender que en una
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economia de mercado no cabe socializar pérdidas derivadas de los riesgos de éste, que
nada de eso se cuestiona y que el verdadero tema de debate es la determinacion de si la
CNMV desplegd eficazmente el haz de facultades que tiene conferido para evitar que
una agencia de valores, que con conocimiento de la CNMV no cumple con las
obligaciones minimas legales de funcionamiento y normas prudenciales, gestione
fondos de los inversores que triplica en un ejercicio en el que esta sujeta a vigilancia,
causandoles finalmente un detrimento patrimonial.

IV) SOBRE EL MARCO LEGISLATIVO EUROPEO Y ESPANOL. REQUISITOS QUE DEBEN
CONCURRIR PARA LA EXIGENCIA DE RESPONSABILIDAD PATRIMONIAL DE LA
ADMINISTRACION. LA DOCTRINA DEL TRIBUNAL SUPREMO, EN ESPECIAL SOBRE
LA RELACION DE CAUSALIDAD.

A) Marco legislativo europeo y espaiol y antecedentes jurisprudenciales.
1) Marco legislativo:

La Directiva 82/121/CEE del Consejo de 15 de febrero de 1982 relativa a la informacion
periddica que deben publicar las sociedades cuyas acciones sean admitidas a cotizacion
oficial en una Bolsa de Valores en su art. 9.7, vigente, expresamente sefiala que "la
presente Directiva no tendra como efecto la modificacion de la responsabilidad de las
autoridades competentes, qué seguirdn rigiéndose exclusivamente por su derecho
nacional". De lo expuesto, se concluye que el derecho comunitario no ha abordado la
cuestion de la regulacion de la responsabilidad patrimonial de los entes requladores del
mercado de valores, pero tampoco la desconoce o desaprueba, pues se remite a la
normativa de cada Estado en esta cuestion.

En el derecho espafol la responsabilidad patrimonial tiene su maximo nivel de
regulacion en el art. 106 de la CE, en coherencia con el mismo los art. 103y 24.1 CE, y ya
en el plano legislativo con caracter general los art. 139 y ss de la Ley 30/1992 de 30 de
noviembre sobre Régimen Juridico de las Administraciones Publicas y Procedimiento
Administrativo Comun, asi como el RD 429/1993 de 26 de marzo por el que se aprobo el
Reglamento de los Procedimientos de las Administraciones Publicas en materia de
responsabilidad patrimonial. Todo ello sin perjuicio de normas de caracter especial que
disciplinen esta materia y de forman singular declaren la ausencia por parte del
administrado del deber de soportar una determinada actuacion o falta de actividad por
parte de los Poderes Publicos que le haya causado un perjuicio patrimonial.

La LMV se adapta a la regulacion del régimen general pues, en principio, no establece un
régimen legal especifico en esta materia. No obstante, entiendo que la exigencia de
responsabilidad patrimonial a la CNMV se concibe como un régimen especial por un
doble motivo: en primer lugar por el tratamiento jurisprudencial dado a los supuestos de
responsabilidad patrimonial cuando concurre ausencia o deficiencia de actividad de la
Administracion que se centra en el andlisis del nexo causal, como veremos a
continuacion, y mas en concreto en el examen de la concurrencia de "culpa in vigilando"
en el dmbito de actuacion administrativa. En segundo lugar, porque el art. 92 fine de la
LMV establece un caso de exencion de responsabilidad referido al supuesto de que los
folletos informativos o los informes de auditorfa aceptados por la CNMV no contengan
datos veraces, precepto que plantea importantes consideraciones sobre si supone una
auténtica derogacion por una ley ordinaria del régimen general contenido en el art. 106
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CE con lo que ello implica desde el punto de vista del principio de jerarquia normativa, o
bien se trata de una férmula para delimitar el exacto alcance de la responsabilidad. Sin
embargo, esta acusacion no se formula en el presente caso por lo que no procede
examinarla.

En cualquier caso creo necesario establecer las precisiones que anteceden por cuanto en
la Sentencia no se hace mencidn a la regulacion comunitaria, ni distingue el doble
régimen de responsabilidad patrimonial, ordinario y especial, que como veremos a
continuacion tiene consecuencias practicas relevantes derivadas de su tratamiento en la
jurisprudencia.

2) Antecedentes jurisprudenciales

En el derecho espafiol creo que debe citarse la STS de 25-4-1988 (Asunto SOFICO), pues
aunque se resuelve sobre la base de una legislacion preconstitucional que establece
directamente la exencién de responsabilidad de la Administracién, se refiere a un
supuesto cercano a las funciones de supervision bancaria, en el que se realiza un
tratamiento de la relacion causal en cierto modo parecido al que se formula en la
Sentencia de la que discrepo. Un analisis comparativo de los hechos y de las potestades
conferidas a la Administraciéon en uno y otro caso, podrian llevar a la conclusién de que
en el supuesto que nos ocupa, a la vista de las precisas y rigurosas obligaciones
conferidas a la CNMV en una materia regida por numerosas normas de derecho
imperativo en beneficio de los inversores, existen sobradas razones para concluir que
existe la responsabilidad reclamada.

Por otra parte, también creo conveniente la cita de dos Sentencias del BGH aleman que
son una constante referencia en el derecho europeo (Sentencias de 15-2-1979 asunto
Hubmann, y muy especialmente la de 12-7-1979, Asunto Herstatt). No es frecuente, y por
supuesto tampoco necesario la cita de sentencias de tribunales nacionales de otros
paises para resolver supuestos que como he dicho, deben resolverse con arreglo al
derecho interno espafiol. Sin embargo, en el presente caso concurren circunstancias
excepcionales que en mi opinidon aconsejan acudir a estas resoluciones naturalmente
como un simple elemento auxiliar de interpretacion, especialmente cuando se recuerda
que esta es la primera sentencia dictada por un tribunal espafiol en materia de
responsabilidad patrimonial derivada de la deficiente actuacién de la CNMV en su
funcién de supervision del mercado de valores. Es necesario recordar que estas
sentencias carecen de cualquier fuerza normativa, recaen en materia de supervision
bancaria y se dictan en un pais en el que existe una normativa mas restrictiva para la
exigencia de responsabilidad que en Espafa ya que sélo admite la condena cuando
concurre conducta negligente de la Administracién. A pesar de todo ello, la importancia
de su fundamentacién vy la literatura juridica recaida a raiz de su comentario, sugieren
ideas y razonamientos que pueden ser tomados en consideracion con las logicas
salvedades debidas a la legislacion aplicable y hechos enjuiciados, y por ello son tratados
en este Voto: entre otras cuestiones puede citarse, el alcance y consecuencias de la
supervision como titulo de intervencién administrativa aplicado a la CNMV, el ejercicio
del control jurisdiccional de la discrecionalidad administrativa en el sector econémico, la
distincion entre el riesgo atribuible a las variaciones del mercado, y la exigencia de
responsabilidad a la CNMV por incumplimiento de sus obligaciones.
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B) Sobre los FFJJ 2 y 3 de la Sentencia:
1) Encuadre de la cuestion:
A este respecto creo necesario realizar las siguientes precisiones:

a) En términos generales muestro mi conformidad con la mencién de los requisitos
legales y jurisprudenciales exigidos para apreciar la existencia de responsabilidad
patrimonial en la Administracion. No obstante, creo que deberfa hacerse una mencion,
como requisito auténomo, a la imputacion, es decir a la operacion por la que se traslada
a una concreta Administracion la exigencia de responsabilidad, extremo no tratado en la
Sentencia y que, al menos conceptualmente, debe distinguirse de la relacién causal.

b) El supuesto de hecho que motiva las presentes actuaciones constituye, como he
afirmado antes, un supuesto especial dentro del régimen de responsabilidad patrimonial
de la Administracién, pues lo que realmente se le reprocha no es la causacion de dafos
por su actuacion, sino precisamente lo contrario, es decir la produccion de danos por su
inaccion, o para ser precisos en lo que a este caso respecta, por la falta de diligencia y
eficacia en su actuacién de supervision (anormal funcionamiento del servicio) que ha
permitido que el dano sea causado realmente por terceras personas (‘A., AV."), ajenas a
la organizacién administrativa pero sometidas en su actividad profesional a su estricto
control,

) La jurisprudencia sobre la responsabilidad patrimonial por omisién o insuficiente
actuacion de la Administracion, presenta particularidades respecto de la recaida en el
régimen general, que se centran, con importantes consecuencias, en el examen del
requisito relativo al nexo causal. No obstante, muestro mi conformidad con el FJ 2 en
cuanto desglosa la doctrina general del TS en cuanto a la exigencia de requisitos para
apreciar la existencia de responsabilidad patrimonial, pero creo necesario subrayar el
tratamiento especifico que se dispensa a este supuesto de culpa in vigilando. Por otra
parte, me parece necesario destacar que el elemento "antijuridicidad" sigue siendo un
elemento clave en el andlisis de la procedencia de responsabilidad administrativa, y no
es que en la sentencia se sostenga lo contrario, pero sf creo que contiene una cierta
indeterminacion que debe precisarse. Se afirma en el FJ 2 con apoyo jurisprudencial, que
no se exige que la actuacion de la Administracion sea antijuridica ya que la obligacion de
indemnizar se configura como objetiva por su funcionamiento normal o anormal,
manifestacion que comparto; ademas se afirma, acertadamente, que es necesario que el
administrado no tenga obligacion de soportar el dafio o que para que proceda la
indemnizacion el dano tiene que ser ilegitimo. Sobre este punto lo que me interesa
precisar es que el elemento "antijuridicidad" no ha desaparecido en la evaluacion de los
requisitos exigibles, pues sigue siendo determinante para declarar la procedencia de
responsabilidad administrativa, si bien se ha desplazado de la accion al dafo o resultado.
Por ello éste debe calificarse de "antijuridico” y en ese sentido es también ilegitimo o
superior al que resulta obligado soportar como miembro de la comunidad. Si se afirma
que ya que no se exige que la accion sea antijuridica, creo necesario precisar, para evitar
cualquier asomo de duda, que sf se exige que el dafo lo sea y prefiero el uso del término
"antijuridico" que el de "ilegitimo" aunque pueda admitirse el caracter intercambiable de
ambos conceptos:

2) La doctrina del TS: nexo de causalidad.
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La sentencia de la que discrepo sélo cita una sentencia del TS que se refiera a un
supuesto de exigencia de responsabilidad por omision o insuficiente actuacion de la
Administracion, esa es la STS de 21-7-2001 RJ 2001/9167, y se cita precisamente en
relacion al examen del nexo causal, pero, en mi opinién, sin destacar su aspecto mas
relevante, pues sélo se centra en la cuestion relativa a la existencia de concausas en la
produccion del dafio a los efectos de aminorar la responsabilidad de la Administracion.

En mi opinién, el aspecto mas relevante que hay que abordar es el de la contradiccion
"in terminis" que supone el afirmar por una parte que la responsabilidad de la
Administraciéon es objetiva y por lo tanto no es necesario que concurra dolo o culpa en
su actuacion (presupuesto obligado a la vista de lo dispuesto en el art. 106.2 CEy 139y ss
Ley 30/1992) y por otra, afirmar que es posible exigir responsabilidad a esa misma
Administraciéon por su inaccion o deficiente actuacion, pues en ese caso el examen del
elemento antijuridicidad se desplaza del resultado a la actuacion misma de la
Administracion, exigiendo un juicio de valor sobre la correccion de las causas de su
inaccion, o sobre su falta de intensidad o adecuacion.

La sentencia de la que discrepo no se hace eco de esta circunstancia que considero
necesario destacar y como digo la jurisprudencia que se aporta, salvo la excepcion
mencionada, no ha se ha dictado para este singular supuesto de exigencia de
responsabilidad en el que bajo el rotulo de "responsabilidad objetiva" realmente se esta
analizando, por coherencia l6gica de la construcciéon, un supuesto de "culpa in
vigilando", pues la Administracion tiene el deber de evitar el dafo antijuridico,
precisamente por medio de su actuacion. Llegados a este punto, y dado que la
imputacion o traslacion de la responsabilidad al sujeto obligado a reparar el dafio se
reduce a la constataciéon de la mera titularidad de la actividad, se plantea el problema de
si siempre que ese dano quede acreditado y concurran los demas presupuestos, sera
exigible la responsabilidad administrativa.

La jurisprudencia del TS es plenamente consciente de esta problematica y por ello ha
dictado una jurisprudencia especifica sobre la materia, en la que pueden. apreciarse dos
lineas diferenciadas:

a) Linea mayoritaria: STS 23-7-2002 RJ 2002/7682, 28-3-2000 rec. n° 1067/1996, 21-4-1998
rec. n° 7223/1993, 4-4-2000 rec. n® 6159/95, 18-4-2000 rec. n° 9532/1995, 9-6-1998 rec. n°
1397/941

Al analizar el nexo de causalidad, se establece un vinculo entre la anormalidad de la
actuacion y la produccion del resultado danoso, por lo que sélo en los supuestos en los
que quede acreditada esa anormalidad procederd hacer frente a la indemnizacion. En
consecuencia, y de acuerdo con esta doctrina, en todos los supuestos de
funcionamiento normal de la Administracion, se deniega la indemnizacion por falta de
vinculo causal lo que supone un cuestionamiento sobre el grado de "objetividad" con el
que se exige la responsabilidad ya que siempre sera necesaria la concurrencia de un
grado de culpa de acuerdo con el nivel medio de exigencia sobre el funcionamiento de
la actividad administrativa.

La doctrina de forma unanime, y basta consultar cualquier manual u obra especializada
sobre la materia, ha subrayado esta contradiccion, pero no obstante, admite que
constituye una formula necesaria para evitar un aumento excesivo de la concesion de
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indemnizaciones que conduciria a un Estado providencialista. Este propodsito se
consigue, pero cuestiona seriamente el caracter "objetivo" de la responsabilidad para
este singular supuesto de ineficaz accién administrativa, pues la consecuencia logica es
la de denegar la indemnizacion en el caso de que el dano causado sea consecuencia del
normal funcionamiento de la actividad administrativa y eso, en mi opinién, no es lo que
se desprende del art. 106.2 CE.

b) Linea minoritaria: STS 25-1-1997 RJ 1997/266.

En esta sentencia, el TS concede la indemnizacién solicitada por no haber impedido la
autoridad carcelaria el homicidio de un recluso en un centro penitenciario, y lo hace sin
plantearse (FJ 3), si la actuacion de la Administraciéon fue o no negligente, vy
expresamente sefala que aunque el funcionamiento del servicio hubiera sido correcto
no hay razén para exonerar a la Administracion de la responsabilidad a la vista del
resultado producido.

No obstante la STS de 21-7-2001 que se cita en la Sentencia de la que discrepo, analiza
un supuesto idéntico al de la STS de 25-7-1997 y aunque por remision a la Sentencia de
instancia, el TS subraya que la responsabilidad es exigible por causa de un anormal
funcionamiento de la vigilancia que permitio la entrada en prision del arma homicida. En
este sentido la STS de 13-3-2001 RJ 2001/1384, que también analiza un supuesto de
apuhnalamiento de interno en un centro penitenciario, dice: "que en la determinacion de
la concurrencia del requisito del dano antijuridico «es preciso realizar un examen
valorativo partiendo de las circunstancias del caso examinado y segun la jurisprudencia
de la Sala deben incluirse como perjuicios necesitados de resarcimiento, entre otros,
aquellos a cuya produccion confluyen circunstancias similares a las propias de la culpa o
anormalidad en el funcionamiento del servicio -pues el caracter objetivo de la
responsabilidad no excluye que el caracter antijuridico del dafio causado pueda inferirse
de factores subjetivos de culpabilidad o del incumplimiento objetivo de normas o
deberes- y aquellos que se generan en determinados supuestos en que la
Administracion ha creado un riesgo", con lo que se reafirma la tesis de lo que hemos
denominado linea mayoritaria y se aisla el razonamiento de la STS de 25-1-1997.

3) Propuesta:

En mi opinidn, la Sentencia, en lugar de referirse a la doctrina general sobre la
responsabilidad patrimonial o ademas de ello, debié hacerse eco de la especifica
problematica descrita subrayando la vinculacion jurisprudencial que se establece entre
responsabilidad patrimonial por inaccién o insuficiente actuacién administrativa y la
necesaria valoracion de la actuacion administrativa como negligente para tener por
cumplida la existencia de nexo causal a los efectos de conceder o denegar la
indemnizacion.

En el presente caso, dado que entiendo que ha existido un funcionamiento anormal de
la CNMV, como explicaré en el punto n° VI de este voto, no se plantea ningun problema
al seguir la linea jurisprudencial citada como mayoritaria, pues con la salvedad
conceptual a la que se ha hecho referencia, que esta plenamente asumida por el TS de
forma consolidada y por lo tanto deben aplicar los tribunales inferiores, el resultado al
que se llega es el mismo que en el supuesto de seqguir la, al parecer, abandonada linea
jurisprudencial minoritaria.
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V) SOBRE LA COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES: CNMV.,
1) Naturaleza juridica y consecuencias directas en el presente proceso.
a) Naturaleza juridica:

La sentencia en el FJ 4 no se pronuncia sobre la naturaleza juridica de la CNMV, y aunque
no es necesario en este concreto proceso decantarse por una concreta opcion
(Administracion Independiente, Agencia Estatal Independiente, Ente Gestor del mercado
de valores...), sf es necesario destacar las caracteristicas esenciales de su funcionamiento
y régimen juridico para extraer, en su caso, las consecuencias practicas a los efectos del
proceso que resulten de ello. En esta linea debo mostrar mi conformidad en toda aquella
afirmacion de la Sentencia avalada en una cita legal: asf el art. 14 de la Ley 2411988 (LMV)
que hace referencia a que se trata de un ente de derecho publico con personalidad
juridica propia, plena capacidad publica y privada, sometido en el ejercicio de sus
funciones publicas a la propia Ley y disposiciones que la desarrollan y a la Ley 30/1992
de forma subsidiaria. Sin embargo esta exposicion, en mi opinién, debe ampliarse con
otro tipo de consideraciones que determinan su régimen juridico como su autonomia
financiera garantizada mediante la percepcién de relevantes cantidades en concepto de
tasas, el reconocimiento de una limitada potestad normativa, la inexistencia de relacion
jerarquica respecto del Ministro de Economia aunque esta afirmacion deba matizarse en
determinados supuestos como en la imposicion de sanciones, y muy especialmente el
deber de actuar desde el principio de neutralidad e imparcialidad en el ejercicio de sus
funciones, aspecto que debe valorarse de forma especialmente significativa cuando se
examina la composicion, procedimiento de nombramiento y garantias de inamovilidad
de sus 6rganos rectores, notas todas ellas que la apartan, sea cual se la denominacion
que empleemos para ello, del régimen comun de los érganos de la Administracion
General del Estado.

En el FJ 4 de la Sentencia se hace mencion a las competencias de la CNMV de
"supervision e inspeccion del mercado" como "el servicio publico cuya atencion le viene
atribuida". Si bien es cierto que la Sentencia a continuacion hace referencia a distintas
concepciones doctrinales sobre la clasificacion de la actividad administrativa, y la
necesidad de entender en sentido lato la expresion "servicio publico", termina
concluyendo en los términos expuestos, reiterando a lo largo de la Sentencia (FJ 6) que
la actuacion de la CNMV constituye un servicio publico, construccion con la que no estoy
de acuerdo. Ciertamente el art. 106.2 CE vincula la exigencia de responsabilidad
patrimonial de la Administracion al funcionamiento de los "servicios publicos”, pero al
contrario del razonamiento seguido por la sentencia, que se esfuerza por subsumir la
actuacion de la CNMV dentro de la categoria de los servicios publicos aunque en sentido
lato, creo mas acertado defender la tesis de que el art. 106.2 CE debe interpretarse en un
sentido amplio y mediante su vinculacion al art. 9.3 CE, concluir que se refiere a la
responsabilidad por la actuacién de los Poderes Publicos, concepto que engloba tanto a
los servicios publicos como la actividad de la Administracion concepto mas amplio y que
engloba categorias distintas. Esta es por otra parte, la linea sequida especificamente para
la CNMV por el TS en la STS de 21-4-1998. Dado que el asunto que motiva estas
actuaciones es suficientemente complejo, creo que en consideraciones de este tipo
debe optarse por la solucién mas simple, que es la que propongo con el aval del TS.
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En cualquier caso, debo precisar que la actividad de "supervision", en mi opinion,
presenta sustanciales diferencias respecto de la nocion de "servicio publico" por muy lata
que sea ésta (en la sentencia no se hace referencia al concepto de servicio publico que
se sigue, si el clasico o el derivado del Tratado de la Unidn Europea). En ambos casos,
creo que la diferencia es sustancial ya que la nota que define el servicio publico en un
sentido clasico es la actividad de prestacion de servicios esenciales para la comunidad
por parte de la Administraciéon, centrandose el concepto actual en la doble idea de
prestacion de dichos servicios por los particulares, salvo excepciones, limitandose la
Administracion al ejercicio de una actividad de regulacion. Por su parte, la actividad de
supervision, prescindiendo de su encuadre como una categoria autonoma relativamente
moderna alejada de la idea de simple policia, supone, en un dmbito de confluencia del
derecho publico y del privado, el ejercicio de potestades discrecionales de la
Administracion que doctrinalmente pueden vincularse con los planteamientos de las
relaciones de especial sujecion, el actocondicion, o la teorfa de los ordenamientos
sectoriales, y se identifica con el ejercicio de funciones publicas de ordenacion desde el
principio de imparcialidad y neutralidad. No obstante, si se pretendiera insistir en esta via
alegando que en el marco comunitario el servicio publico se identifica con la actividad
de regulacion junto con la fijacion del servicio publico universal, seria necesario hacer
una referencia expresa a esta cuestiéon y vincular la "publicatio” al orden regulatorio del
mercado, lo que no se hace en la Sentencia.

b) Responsabilidad de la CNMV y no de la Administracion General del Estado:

La consecuencia que entiendo debe extraerse del régimen juridico de la CNMV, es la de
que responde plenamente de sus actos, por lo que la exigencia de responsabilidad, de
acuerdo con la tesis de la recurrente debe hacerse efectiva en la misma CNMV y no en la
Administracion General del Estado, como se desprende implicitamente de la Sentencia,
que ciertamente no aborda este tema. Aunque como apuntaba en el punto anterior, la
"independencia" de la CNMV respecto de la Administracion General del Estado no es
absoluta, creo que concurren las notas suficientes, especialmente la de ingresos
financieros, para que deba afrontar la exigencia de responsabilidad patrimonial de forma
separada y ello a pesar de que se concluya que existe un vacio legal sobre el hecho de
qué organo agota la via administrativa en este caso, si en los 6rganos de direccion de la
CNMV o en el propio Ministro de Economia.

2) Sobre las competencias de la CNMV y su alcance:

La sentencia en el FJ 4 relaciona, en mi opinién, de forma parcial y asistematica las
competencias de la CNMV con la cita del art. 13 Ley 24/1988, ya que en una primera
exposicion las limita a las materias de supervision e inspeccion de los mercados de
valores y de la actividad de las personas fisicas y juridicas que se relacionan con el trafico
de los mismos, por lo que creo que debe hacerse referencia a la cldusula general del
mismo art. 13 que remite a las demas competencias que la LMV le atribuye para perfilar
el exacto &mbito y relevancia de la actividad de supervision. Posteriormente en el FJ 6 C)
se refiere a la posibilidad de obligar a las Agencias a difundir la informaciéon que estime
precisa sobre aquellos extremos que afecten al mercado (art 89 Ley 24/1988), y se alude
a la posibilidad de que la CNMV informe directamente a los inversores de circunstancias
anomalas. Como fines de la CNMV se sefala, garantizar la transparencia del mercado de
valores, la correcta formacion de precios y la proteccion de los inversores. Con la cita del
art. 85 Ley 24/1988 se alude a las potestades de la CNMV "para el cumplimiento del
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servicio publico encomendado", como las de recabar informacion y realizar inspecciones
para comprobar la veracidad de las informaciones, debiendo estar a su disposicion los
libros, registros, y documentos oportunos, unido a las facultades de difusion de la
informacion.

Sin perjuicio de las precisiones citadas, obviamente, debo mostrar mi conformidad con la
enumeracion precedente en la medida en que es reflejo de la normativa vigente. No
obstante lo anterior, debo mostrar mi discrepancia respecto de la afirmacién contenida
en el FJ 6 de la Sentencia que afirma que "las potestades otorgadas a la CNMV incluyen
las facultades....., pero no incluye facultades coercitivas de investigacion, de suerte que
su actividad de inspeccion se encuentra circunscrita a los documentos que los
operadores bursdtiles pongan a su disposicion, pudiendo ejercer potestades
sancionadoras, en caso de ocultaciéon u obstruccion, pero no ostentando facultades
compulsivas en la recabacion de datos".

En mi opinién, no puede concebirse la CNMV como un organismo pasivo que sélo
puede desplegar su actividad con los documentos que los operadores pongan a su
disposicion. Creo razonable deducir del art. 84 y 85.5 Ley 24/1988 que los poderes de la
CNMV son esencialmente coercitivos, pues expresamente se indica en el citado precepto
que "Las personas fisicas y juridicas comprendidas en este parrafo quedan obligadas a
poner a disposicion de la Comision cuantos libros, registros y documentos ésta
considere precisos", por lo que a diferencia de lo que se infiere de la Sentencia, la CNMV
tiene un auténtico poder compulsivo para exigir la presentacion de los datos que estime
oportunos lo que le confiere una posicion activa y no de mero espectador; cuestion
distinta es la de que para el gjercicio de este poder pueda necesitar, en su caso y para la
proteccion de los derechos fundamentales o bienes constitucionalmente protegidos de
terceros, determinadas autorizaciones judiciales lo que no constituye un obstaculo
insalvable ni una merma de sus competencias pues simplemente debera solicitar las
autorizaciones oportunas como paso previo al ejercicio de sus competencias. Por otra
parte, el ejercicio de la potestad disciplinaria subraya los poderes de la CNMV.

La amplitud de la férmula con la que se pronuncia el art. 84 de la Ley 24/1988 no puede
confundirse con un desapoderamiento hacia la CNMV; pues no cabe duda que el mismo
la inviste de poder para realizar todas las actuaciones necesarias para el desarrollo de la
actividad de supervision, y que esa falta de concrecion debe complementarse con el
gjercicio de los poderes implicitos necesarios para el logro de los fines que tiene
conferidos. Esta interpretacion es plenamente respetuosa con el principio de legalidad,
pues la habilitacion de esa actuacion radica en una interpretacion sistematica del propio
art. 84 con el 85, y los art. 13 a 15 de la citada Ley. Estos deben conciliarse con las
especifidades del régimen de supervision bursatil, que contempla una realidad dindmica
y sumamente cambiante, ya que en caso contrario dicha formulacion resultaria
puramente ilusoria. Por otra parte, el ejercicio de las facultades discrecionales de la
CNMV estd sujeto, tanto en sus fines como en la proporcionalidad de la actividad, a
control jurisdiccional por lo que no se aprecia la existencia de un desapoderamiento
incontrolado de potestades a favor de la CNMV.

El planteamiento que antecede debe conectarse con la idea que se expresa en el
apartado 2 a) de este mismo Punto y que es, en mi opinion, esencial para el
entendimiento de la funcion del Derecho Administrativo en el dmbito de la supervision
del sector econdmico en general, y la trascendencia, dmbito de actuacion y grado de
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penetracion en la vida econdmica de una institucion como la CNMV. El Estado y la
Sociedad no discurren por caminos paralelos y ajenos, pues en un Estado Social en el
que existe una Constitucion Econdmica, la interseccion de ambos es permanente, y el
presente es, en mi opinién, un caso evidente.

3) El control jurisdiccional sobre la actividad de supervision.

De lo expuesto se deduce que el ordenamiento juridico (art. 84, 85 y concordantes de la
LMV) impone a la CNMV un auténtico deber de actuacion en las funciones de vigilancia y
control del sequimiento de las normas de conducta de los miembros que actian en el
mercado de valores. Estas normas imperativas, entre otros fines, persiguen de forma
singular y principal la proteccion de los inversores de acuerdo con un mandato
constitucional (art. 51 CE) concretado en la legislacion citada, entre otras normas. Asi las
cosas, y puesto que la actuacion de supervision de la CNMV no es meramente
potestativa sino preceptiva, debe concluirse que no rige el principio de oportunidad,
propio de la idea de policia, pues su actuacion es discrecional, y por tanto no puede
eludirse el control jurisdiccional de sus actos.

Como tendré ocasion de exponer con mas detalle en el punto siguiente, este control
jurisdiccional debe ser plenamente respetuoso con la discrecionalidad técnica
administrativa, pues no puede sustituirse la discrecionalidad de la Administracion por la
propia idea del Juez sobre la cuestion planteada. Por ello el control que nos corresponde
como tribunal es mucho mas limitado y se contrae a valorar la adecuacién vy eficacia de
la actuacion administrativa en relacién al momento temporal en el que es precisa su
intervencion, y al concreto ejercicio de las potestades ejercitadas, atendidos lo hechos
de los que tenia conocimiento. No se me oculta la dificultad que entrafa la funcién que
debe realizar la CNMV, pues no cabe duda de que una actuacion precipitada de este
organo puede, sin duda, generar responsabilidad patrimonial si finalmente se concluye
que no existia fundamento para tal actuacion, pero tampoco puede obviarse el estandar
de exigencia que le es exigible, y la imperiosa necesidad de que sea plena la confianza
de los inversores en el 6rgano de regulacion del mercado de valores, extremo sobre el
gue no creo necesario realizar ningln comentario mas.

VI) VALORACION DE LA ACTUACION DE LA CNMV:

No puedo compartir el razonamiento de la Sentencia especialmente el contenido en los
FFJJ 6 y 7, pues la conjuncién de los hechos que estimo probados y el elenco de
facultades que en materia de supervision y con el alcance expuesto la Ley atribuye a la
CNMV, entiendo que conducen directamente a la estimacion del recurso, al menos de
forma parcial, como se expondra en el Punto VIl de este Voto.

La Sentencia parte de que el hecho que motiva la lesién patrimonial es la imposibilidad
de recuperar unos valores, propiedad de los recurrentes y pignorados por los titulares
fiduciarios, "A., AV." y, entre otros, SIBL, que entrd en crisis por quiebra de un Banco
argentino filial. Ahade que estos hechos fueron conocidos por la CNMV el 25-11-1997,
sin que las irregularidades detectadas en la primera inspeccion sean determinantes de la
lesion patrimonial. Por otra parte, la CNMV que no tiene atribuidas facultades
compulsivas para la obtencion de datos no pudo obtener con anterioridad dicha
informacion por lo que esta actuacion, asi como la situacion del Banco argentino de
referencia era un hecho ajeno a su control. Finalmente, tras la realizacién de una serie de
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actuaciones tendentes a esclarecer los hechos, se dictan las medidas de intervencion el
18-2-1998. Subraya que la CNMV no intervino hasta que la situacion devino de
excepcional gravedad (art. 107 Ley 24/1988) y ésta no devino hasta el 18-2-1998, sin que
hubiese sido eficaz el conocimiento de la situacion por los recurrentes con anterioridad,
dado el solapamiento de fechas.

Las razones de mi discrepancia se fundamentan en los siguientes extremos:
a) La declaracién de hechos probados pone de manifiesto, de forma indubitada que:

Desde 1995 |os auditores apreciaron irregularidades relevantes en la organizacion de “A,
AV."y sin embargo no consta que la CNMV adoptara alguna medida de investigacion, o
al menos demandara informacién a A, AV." (STS 5-7-2001 R3 2001/5406).

En septiembre de 1996, en el curso de una visita ordinaria de inspeccion, la CNMV
aprecia la comision de las irreqularidades descritas en el Punto Ill) de este voto y requiere
a"A., AV." para que las subsane mediante escrito que le envia el 27-1-1997.

En esa misma época, aunque este dato no conste en el referido escrito, y si en la STS de
5-7-2001 citada, la CNMV tenia conocimiento, de la muy deficiente organizacion y
carencia de medios personales y materiales de “A, AV.” para asumir el volumen de
negocio que ya tenia, situacion que se agrava ante el provocado y considerable
aumento en 1997 (triplica el volumen de negocio). En este periodo “A, AV." estaba ya
bajo la vigilancia de la CNMV que sélo actuo el 18-2-1998 adoptando la medida cautelar
de revocacion de la autorizacién, a pesar de que los hechos eran desde el principio
constitutivos de una falta muy grave prevista en el art. 99 1) de la Ley 24/1988.

Las irregularidades detectadas en la inspeccion de 1996 guardan directa relacion con el
fundamento de la demanda: de forma expresa se indica en el citado escrito que “A, AV."
debe regularizar las cuentas omnibus y poner los valores a nombre de sus clientes, pues
esa situacion "supone el incumplimiento de las ordenes de los clientes y en
determinadas circunstancias pudiera implicar desproteccion para sus titulares". El resto
de irregularidades detectadas incide en una misma idea: existen una serie de deficiencias
organizativas en “A, AV." que perjudican de forma significativa los derechos de los
inversores

b) Importancia de la fecha en la que se adoptan medidas cautelares por la CNMV, y se
incoa expediente sancionador a “A.,, AV.":

El 18-2-1998 la CNMYV, es decir un afio después de la primera inspeccion en septiembre
de 1996, acuerda la incoacion de expediente sancionador y adopcién de medidas
cautelares contra “A., AV.” por tener indicios de la comisién de las siguientes infracciones:

*Infracciones muy graves, referidas:
Art. 99 1), por falta de organizacién y medios materiales para desarrollar su funcién

Art. 99 e), por llevanza de contabilidad y registros legalmente exigidos con vicios e
irregularidades esenciales, que impiden conocer la situacion patrimonial y financiera de
la entidad y del grupo y que hacen referencia a la clasificacion de cuentas, justificacion
de saldos transitorios en intermediarios financieros, compromisos adquiridos con
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clientes en la realizacion de inversiones y verdadera naturaleza de las operaciones
realizadas.

Art. 99 q): realizacién de inversiones en valores por cuenta propia sin estar habilitada.
Art. 99 k): Reduccion de sus recursos propios a un nivel inferior al legalmente permitido
*Infracciones graves referidas ala LMV :

Art. 100 n): violacién del principio de prioridad de interés de los clientes

Art. 100 m): incumplimiento de las normas previstas en materia de informacion a los
clientes.

Art. 100 g): exceso del limite del inmovilizado material del grupo consolidable sobre la
cifra de recursos propios computables.

Art. 100 b) no remision de la documentacion requerida de forma reiterada.

La importancia de este apartado reside en la comparacion con la relaciéon de hechos
probados ya que pone de manifiesto que la CNMV tuvo conocimiento desde septiembre
de 1996 de los hechos, en esencia, por los que mas de un afo después acuerda la
intervencion de "A, AV.” y ordena la incoacion de expediente sancionador. La
circunstancia de que no todos los motivos de incoacion del expediente estuvieran
presentes en 1996, o incluso en la fecha de emisién del requerimiento en enero de 1997,
no es relevante, pues concurren los suficientes y de especial gravedad como para no
encontrar justificacion a la tardanza en adoptar la medida finalmente acordada. A este
respecto me remito al Punto Il de este voto, destacando que ha quedado acreditado el
conocimiento por la CNMV desde al menos enero de 1997 de la existencia de
deficiencias organizativas muy graves de “A, AV." ya en ese momento, agravadas
considerablemente durante el afo 1997 en el que triplico su volumen de negocio lo que
hace mas incomprensible la falta de actuacion de la CNMV pues en ese periodo la
agencia estaba sometida a un proceso singular de vigilancia, ya que existian en esa fecha
indicios sobrados para la incoacion de un expediente sancionador por la comision de
faltas muy graves y graves. También queda constancia del incumplimiento de las normas
previstas en materia de informacién a sus clientes, o la dificultad real, subrayada incluso
por la propia auditoria de las dificultades para realizar la conciliacion de las partidas, y la
debilidad de los procedimientos de control asi como la constatacién de hechos como
no registrar la hora en la que se ordenaban las operaciones de los clientes.

Durante este periodo la CNMV, se limité a enviar recordatorios del primer requerimiento
y sostener alguna reunién con los directivos de “A., AV.", destacando la absoluta falta de
conminacion con la que se redacta el primer requerimiento, a pesar de la gravedad de
los hechos detectados. Para ello es ilustrativa su comparacion con el de fecha 12-1-1998
en el que se emplean términos imperativos para la subsanacion de las deficiencias
detectadas y se fijan plazos concretos para ello con la advertencia, cumplida, de iniciar
procedimiento sancionador en caso de desatenciéon del requerimiento, y eso a pesar de
ser sustancialmente idénticos los hechos conocidos por la CNMV en una y otra fecha (la
variacion, ciertamente sustancial, cifrada en la certeza de la existencia de una doble
pignoracion sobre los valores obrantes en las cuentas omnibus conocida el 25-11-1997,
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como se verd en el apartado siguiente es solo la consecuencia de algo que
razonablemente podia ocurrir dado el modo de operar de “A., AV." y que la CNMV podia
haber evitado desde enero de 1997). En este mismo sentido puede citarse la pasividad
de la CNMV, que el 8-7-1997 envia a “A.,, AV.” un requerimiento para que informe sobre la
superacion por parte del grupo consolidable del limite a las inmovilizaciones materiales
netas; la respuesta de “A, AV." el 21 siguiente fue que el 30-7-1996 una empresa del
grupo habia comprado un local por importe aproximado de 213 millones de pts pagado
con hipoteca y desconocia las limitaciones en inmovilizado, manteniéndose el exceso de
concentracion sin que la CNMV adoptara medida alguna hasta el 18-2-1998.

Por otra parte, el hecho de que los informes de auditoria expresaran que mantenfan una
opinién "limpia" sobre la situacion de “A., AV.", no exonera a la CNMV de sus obligaciones
pues en esos mismos informes se advierte de irregularidades graves cometidas,
detalladas en el Punto Il de este Voto y que justificaban una actuacion mas enérgica por
parte de la CNMV, pues la limitacion del art. 92 LMV no exime a la CNMV del
restablecimiento de la legalidad cuando tiene noticia de su infraccion.

¢) Importancia del requerimiento de 12-1-1998, reiterado en el pliego de cargos:

En este requerimiento la CNMV adopta ya una forma de actuacién adecuada vy
proporcionada a la gravedad de los hechos, pues su falta de atencién, atendidos los
hechos que se imputan, implicé la apertura de expediente sancionador un mes después
de su emision. Se articula sobre la base de tres apartados significativos (prescindiré del
tercero relativo a la falta de atencién a los requerimientos derivados de la visita de 13-10-
1997, pues, obviamente, la falta de atencidon de esos requerimientos es ajeno al
planteamiento de este Voto centrado en las consecuencias derivadas de la informacion
que tenia la CNMV en enero de 1997):

En el apartado primero y en relacion con las operaciones sobre valores de renta fija
internacional sefala lo siguiente con cita del RD 629/1993: Las operaciones de renta fija
internacional son operaciones complejas en las que concurren ademas de los normales
riesgos del mercado y de tipo de cambio asociados a toda inversion en valores
extranjeros, otros riesgos derivados de su naturaleza o de su instrumentacion (p.ej. ...
cuentas omnibus de valores..) que en determinadas circunstancias pueden ser muy
significativos. A continuacion anade que de la informacion obtenida en la visita de
seguimiento se pone de manifiesto que los clientes no reciben una informacion clara y
exhaustiva de la naturaleza de estas operaciones y en especial, de todos los riesgos que
estdn asumiendo. Por ello conmina a “A, AV.” a que informe a sus clientes de los riesgos
asumidos (ademas de los riesgos del mercado y del tipo de cambio), los procedimientos
operativos utilizados (en especial los relativos al depdsito de valores), y la liquidez del
activo adquirido.

Si se compara este escrito con el de 24-1-1997 se observa que en esa fecha la CNMV ya
tenfa conocimiento de su existencia y de la importancia de su regularizacion, pues
textualmente se afirma en dicho escrito: "La utilizacién de las cuentas émnibus
anteriormente citadas (son las mismas a las que se refiere el escrito de 12-1-1998), tanto
en los mercados de renta fija extranjera como en derivados, supone el incumplimiento
de las ordenes de los clientes y en determinadas circunstancias pudiera implicar
desproteccion para sus titulares por lo que deben adoptar las medidas necesarias para
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que los valores, cualquiera que sea su clase se registren en los depositarios y Cdmaras a
nombre de sus titulares reales".

A la vista de estos datos, unido al hecho de que los incumplimientos de las normas
prudenciales detectados en “A, AV." en 1996 eran muy relevantes, no entiendo
justificada la tardanza de la CNMV de mas de un afo, de proceder en la forma en que
finalmente lo hizo y por ello estimo que el perjuicio causado a los reclamantes pudo
haberse evitado si hubiera actuado de forma mas diligente, y en concreto hubiera
procedido después de constatar la desatencion del primer requerimiento de 1997, como
lo hizo en 1998. La Unica circunstancia que ha variado es el dato de la sujecién de los
valores a la doble prenda, extremo ciertamente relevante, pero que solo es una
consecuencia derivada de la situacion en la que se encontraba A, AV., agravada
durante un afio en el que estuvo sujeta a vigilancia y lo Unico que hizo fue agudizar sus
incumplimientos y triplicar su volumen de negocio con el necesario conocimiento de la
CNMV. La potencialidad del riesgo de esta forma de actuar, que se concretd en la
constitucion de la doble prenda como podia haber ocurrido otra cosa de igual o mayor
gravedad, era una posibilidad anunciada, por lo que ese dato, unido a los graves
incumplimientos de “A, AV.” detectados "ab initio", no pueden exonerar la
responsabilidad de la CNMV conocedora de esa situacion. La CNMV esperd a la
presentacion de la suspension de pagos de “A., AV." para informar a los inversores o
adoptar alguna medida cautelar en proteccion de sus intereses. Sobre este punto debo
aclarar que la Sentencia en su FJ 6 insiste en que los recurrentes exigieron la intervencion
de la CNMV que estima no justificada por no concurrir circunstancias de extrema
gravedad, cuando lo que se desprende con claridad de la demanda especialmente de la
pag. 24 fine es que los recurrentes fundan su queja en la falta de adopcion de cualquier
medida cautelar o cuando menos la informacion directa por la CNMV sobre el riesgo que
corrian sus inversiones como consecuencia de la actuacion de “A, AV.", y no Unicamente
la medida mas contundente de "intervencion”. La explicaciones que da en el FJ 6 fine
para justificar la falta de informacién por la CNMV, no puedo compartirla ya que se basa
en que la CNMV sélo tuvo noticia de la entidad de los hechos el 25-11-1997, cuando de
acuerdo con lo expuesto, entiendo su conocimiento deriva de la primera vista de
inspeccion.

Por otra parte no deja de ser significativo que la propia CNMV reconozca en su escrito de
12-1-1998 vy lo reitera en el pliego de cargos, que junto al riesgo del mercado existe un
riesgo derivado del incumplimiento de las normas prudenciales y que la CNMV debe
velar porque ello no ocurra.

En el apartado segundo relacionado con el control interno, se afirma lo siguiente con
cita del RD 276/1989: “La agencia no concilia con la periodicidad adecuada los saldos de
las cuentas de tesoreria y de las cuentas transitorias con intermediarios financieros. Esta
circunstancia pone de manifiesto que los procedimientos de control interno no son
suficientes por lo que la Agencia y sus clientes estan expuestos a riesgos de dificil
cuantificacion". En consecuencia, la Agencia deberd establecer a la mayor brevedad
posible tales elementos de control (medios organizativos), que se realizaran con
periodicidad mensual y que seran supervisados por personal directivo.

Por su parte en el escrito de 24-1-1997 textualmente se decia: "Les recordamos la
importancia que tiene para la agencia el establecimiento de procedimientos
administrativos y de sistemas de control interno adecuados, no sélo para el
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cumplimiento de las normas de obligada observancia para las agencias de valores, sino
para la salvaguarda de su patrimonio, asi como la adecuada aplicacion de los criterios
contables para que los estados reservados reflejen la verdadera situacion financiero-
patrimonial de la agencia de acuerdo con todas las circunstancias que concurran en la
misma. Asi mismo deberan reforzar los sistemas de control interno en especial para
evitar las debilidades a que se hace referencia en el anexo (y que se detallan en el Punto
Il de este Voto) relativas a las conciliaciones de determinadas cuentas y en particular al
deposito de titulos y de los saldos transitorios de clientes en las cuentas de
representantes". Este escrito termina con la conminacién de que "deberdn informar a
esta CNMV de cuentas decisiones adopten o hayan adoptado para subsanar los aspectos
puestos de manifiesto en el presente escrito y en el anexo que se acompana".

Si se comparan ambos escritos, nuevamente pienso que no existe justificacion para el
retraso en la actuacion de la CNMV, pues la identidad entre los reproches que figuran
entre uno y otro escrito es clara por lo que doy por reproducida la argumentacion
contenida en el parrafo anterior y nuevamente destaco la falta de intensidad por parte
de la CNNIV en la exigencia del restablecimiento de la legalidad en su escrito de 24-1-
1997.

Finalmente, sélo creo que procede precisar que en la pag. 22 del pliego de cargos se
detallan los 4 cargos que se imputan a “A., AV." y sus Consejeros. Su andlisis es altamente
relevante a los efectos del contraste de la tesis que sostienen los recurrentes y que al
menos de forma parcial como se vera hago mia, pues dos de los cargos que se formulan:
falta de organizacion y medios materiales (falta muy grave) e incumplimiento de normas
de informacion a los clientes (falta grave), aparecen nitidamente detallados en el escrito
remitido por la CNMV a “A,, AV." el 27-1-1997, en el Informé de auditorfa de abril de 1997,
y en la STS de 5-7-2001 que con valor de hecho probado recuerda que los libros de actas
de "A, AV." reflejan que desde fecha anterior a enero de 1997 la organizacion y los
medios de “A., AV.” son notoriamente insuficientes para atender su volumen de negocio,
referencia de obligado conocimiento por la CNMV desde la primera inspeccion da la
publicidad y evidencia de la denuncia. En esta misma linea, la CNMV recibié contestacion
el 21-7-1997 al requerimiento que formuld el dia 8 anterior, en relacién con la tercera
imputacion contenida en el pliego de cargos sobre el exceso del limite del inmovilizado
material del grupo consolidado sobre la cifra de recursos propios computables, sin que,
ante la insatisfactoria respuesta de “A., AV." (una empresa filial desconocia la normativa al
respecto manteniendo la misma situacion sin rectificarla), adoptara medida alguna hasta
el 18-2-1998. El ultimo cargo se refiere al incumplimiento por “A, AV.” de los
requerimientos formulados por la CNMV. También es relevante que existan dos
infracciones suspendidas por preferencia de tramitaciéon del orden penal: llevanza de
contabilidad y libros exigidos y violacion del principio de prioridad de interés de los
clientes, que facilmente pueden ser reconocidas en la relacion de hechos contenida en
el escrito de 24-1-1997 y posterior informe de auditoria.

En atencidon a lo expuesto, en mi opinion, sélo cabe concluir que cuando la CNMV se
decide a adoptar medidas cautelares e incoacion del expediente que ha concluido en
una resolucion de revocacion de la autorizacion confirmada por el Tribunal Supremo, no
existe en su poder una informacion sustancialmente distinta a la que tenia desde el mes
de enero de 1997 por lo que estimo que su actuacion, sumamente tolerante con “A,
AV.” durante mas de un afno en el que se limitd a enviar dos o tres recordatorios que
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sistematicamente eran incumplidos y a girar una nueva visita de inspeccion, ha sido en
los términos del art. 106 CE 'y 139 Ley 30/1992, anormal y causante del dafio patrimonial
a los recurrentes por lo que procede estimar el recurso.

Frente a lo anterior no puede oponerse la tesis de que las circunstancias econémicas
aconsejaban retrasar la adopcion de una medida cautelar aunque fuera de minima
intensidad, o incluso el simple aviso a los inversores de la situacion; en primer lugar
porque el traslado de la informacién a éstos de cualquier circunstancia que les afecte
constituye una obligacion primaria y esencial de los sujetos que actuan en el mercado
bursatil (art. 78 LMV y concordantes). En segundo lugar porque la gravedad de los
hechos era notoria y de la suficiente entidad para actuar, como los hechos posteriores
demostraron de forma indubitada. En tercer lugar porque en la decisién de posponer la
informacién o la adopcion de medidas cautelares por la CNMV obedece a una decision,
sin duda meditada y sin duda insustituible por una decision judicial ya que forma parte
del nucleo de la discrecionalidad administrativa. No pretendo con mi postura arrogarme
atribuciones que no corresponden a un tribunal de justicia como lo serfa el imponer a la
CNMV una decision sobre el ejercicio de sus facultades de supervision; lo Unico que se
enjuicia en este caso es si la actuacion de la CNMV causé perjuicios a los inversores, y es
evidente que si a tenor de los argumentos ampliamente reiterados en este Voto, pues
una cosa es que la CNMV sea soberana en el ejercicio de sus facultades, nadie lo discute,
y otra muy distinta que no deba responder por sus actos. En la Orden impugnada se dice
expresamente (pag. 27) que "si SIBL no hubiera incurrido en una situaciéon de
desequilibrio patrimonial y hubiera atendido sus obligaciones no nos hallariamos en la
situacion actual", siendo esta afirmacion un reflejo, en mi opinion, de lo ocurrido: a pesar
de la existencia de quiebras de las normas de conductas constatables y que dada su
magnitud en otros supuestos hubiera justificado la apertura de expedientes por la
CNMV, en este caso, se considera que “A., AV." podia superar su mal momento por lo
que se le conceden moratorias para regularizar su situacion. Los avatares del mercado
hacen imposible esta posibilidad y “A., AV." cae un una situacion de insolvencia un ano
después con un volumen de negocio triplicado. Asi las cosas, no cuestiono las razones
de la CNMV para actuar como lo hizo, y tampoco lo hacen los recurrentes, pero lo cierto
es que se produjo un perjuicio patrimonial qué alguien debe soportar, y ese alguien no
son los inversores, ya que el dafo, que deriva de la infraccion de las normas
prudenciales, pudo ser evitado o al menos muy minorado por quien tenia la obligacién
de hacerlo y por una causa que solo a ella le es imputable no lo hizo: la CNMV.

Vil) CONCURRENCIA DE CULPAS Y FALLO

1) Llegados a este punto, no puedo aceptar integramente la tesis de los recurrentes que
entienden que la estimacion del recurso debe ser total, pues, y en este punto estoy de
acuerdo con la CNMV y la Sentencia, la falta de diligencia de los recurrentes es clara en la
medida en que firman contratos practicamente en blanco, o no los firman y entregan el
dinero a la agencia, y se desentienden del minimo control de seguimiento de la
inversion que es exigible a un inversor medio. Por ello entiendo que debe minorarse en
un tercio de la cantidad que solicitan como indemnizacion.

2) La culpa de “A, AV.", en concurrencia con los inversores y la CNMV es también en mi
opinién clara como con detalle se razona en la parte final de la Orden impugnada, pues
incluso existe un proceso penal para depurar las responsabilidades a que hubiera lugar
como consecuencia de los hechos enjuiciados. Por ello debe no puede cargarse a la
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CNMV al menos de forma directa con el pago de esta tercera parte de la indemnizacion,
que los recurrentes deberdn exigir, en principio, a “A., AV." y a sus administradores. En
este punto, no obstante, se plantea un problema adicional cual es el de si la CNMV es
responsable solidario con “A., AV.” de esta parte de la deuda y por tanto debe afrontar el
pago y posteriormente repetir su cuantia a “A., AV.", cuestion relevante dada la posible
insolvencia de esta Ultima. En mi opinién, antes de resolver este punto deberia oirse a las
partes pues ninguna alegacion se ha hecho al respecto en el curso del proceso. Por otra
parte para evitar la existencia de los enriquecimientos injustos a que se refiere la OM
bastaria poner en cocimiento del tribunal penal, la decision de conceder una
indemnizacién en esta via, asi como su alcance y fundamento.

3) En consecuencia con lo expuesto, y sin perjuicio de la salvedad mencionada en el
apartado anterior, mi voto fue el de estimar parcialmente el recurso condenando a la
CNMV a hacer frente al pago de un tercio de la indemnizacion solicitada, sin que se
aprecien circunstancias que aconsejen la imposicion de una condena en costas.
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