SENTENCIA DE LA AUDIENCIA NACIONAL DE 30 DE ENERO DE 2004

Sala de lo Contencioso-Administrativo, Seccion 62

Recurso n°: 544/00

Ponente: Don José Ma del Riego Valledor

Acto impugnado: Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de 21de febrero
de 2000.

Fallo: Desestimatorio



Madrid, a treinta de enero de dos mil cuatro.

Visto el recurso Contencioso-Administrativo que ante esta Seccién Sexta de la Sala de lo
Contencioso-Administrativo de la Audiencia Nacional, y bajo el niumero 544/2000, se tramita, a
instancia de Dina. E.A, representada por el Procurador Don A.M.G., contra Orden del Ministerio
de Economia y Hacienda, de fecha 21 de febrero de 2000, sobre responsabilidad patrimonial y
en el que la Administracion demandada ha estado representada y defendida por el Sr.
Abogado del Estado, siendo su cuantia 21.796,53 euros.

ANTECEDENTES DE HECHO

PRIMERO.- Se interpone recurso Contencioso-Administrativo por la representacion procesal
indicada, contra la resolucién de referencia, mediante escrito de fecha 22 de abril de 2000, y la
Sala, por providencia de fecha 26 de mayo de 2000, acordd tener por interpuesto el recurso y
ordend la reclamacion del expediente administrativo.

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

Dentro del plazo legal, la Administracion demandada formuld, a su vez, escrito de
contestacion a la demanda, oponiéndose a la pretension de la actora y alegando lo que, a tal
fin, estimd oportuno.

TERCERO.- Se recibio el recurso a prueba, con el resultado que obra en autos, y evacuado el
trdmite de conclusiones, quedaron los autos conclusos y pendientes de votacion vy fallo, para
lo que se acordd senalar el dia 27 de enero de 2004.

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

concordantes y supletorias de la misma.

Vistos, siendo Ponente el lImo. Sr. D. José Ma del Riego Valledor.

FUNDAMENTOS DE DERECHO

PRIMERO.- Se interpone recurso Contencioso-Administrativo contra la Orden del Ministro de
Economia y Hacienda, de fecha 21 de febrero de 2000, que desestimé la reclamacion de
responsabilidad patrimonial interpuesta por la hoy parte demandante.



La Sala ha resuelto recursos semejantes al presente en sus sentencias de fecha 13 de marzo de
2003 (recurso 153/99) y de 13 de junio de 2003 (recurso 508/2000), cuyos razonamientos
ahora seguimos por razones de unidad de criterio.

SEGUNDO.- Son antecedentes facticos a tener presentes en esta sentencia:

1°) Como consecuencia de la visita de inspeccion ordinaria girada por la Comisién Nacional
del Mercado de Valores a la Agencia de Valores “A,, S.A." en septiembre de 1996, se detectaron
determinadas irregularidades formales y contables cuya subsanaciéon fue exigida por dicha
CNMV 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 cuentas omnibus en
diversas entidades depositarias, se insto su registro en las entidades depositarias y camaras a
nombre de los clientes.

2°) En mayo de 1997 se recibié por la CNMV el informe de Auditorfa Independiente
correspondiente al ejercicio de 1996, que incorporaba una opinion «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 en atencion a la limitacion que supone el examen
contable.

30) 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
inspeccion, 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 y 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, quedo 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 solicitd por la CNMV un memorandum
sobre la situacion de los valores en cuestion, que se recibi¢ el 9 de diciembre de 1997, de cuyo
examen se concluyd que los valores financiados por SIBL y adquiridos por “A., AV.", podrian
soportar una prenda preexistente, sin que tal circunstancia constase en la documentacion
obtenida en las distintas inspecciones.

Como consecuencia de ello la CNMV instd 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.

40) E[ 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 acordé: a) remision a la fiscalfa de la documentacion obrante



en autos, b) incoar expediente sancionador, y ¢) iniciar los tramites de intervencion de A,
AV

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

TERCERO.- La propia Orden impugnada resume como el articulo 106.2 de la Constitucion
establece la responsabilidad patrimonial de la administracion, y como la Ley 30/92 LRJAP en
sus articulos 139 a 144 regula esta responsabilidad. Asimismo recuerda que los requisitos
establecidos por la jurisprudencia del Tribunal Supremo a tales efectos son los siguientes: 1)
Realidad de un resultado danoso; 2) Antijuridicidad del dano o lesion; 3) Imputabilidad de la
actividad danosa a la Administracion y 4) El nexo causal directo y exclusivo entre la actividad
administrativa y el resultado danoso. Por otra parte, la reclamacion debe presentarse dentro
del plazo de un ano siguiente al hecho que motive la indemnizacion.

El articulo 139 de la Ley 30/1992 de 26 de noviembre establece: «1.— Los particulares tendrdn
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 dano alegado habrd de ser efectivo, evaluable, econdmicamente individualizado con
relacién 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. Asf, en su fundamento juridico
cuarto concreta los elementos constitutivos de la responsabilidad patrimonial de las
Administraciones como sigue: A) Lesion patrimonial equivalente a dafo o perjuicio en la
doble modalidad de lucro cesante o dafo emergente, B) la lesion se define como un dafio
ilegitimo, C) el vinculo entre el resultado danoso y 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 continuacioén, 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 dafo 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.- En las sentencias de esta Sala que hemos citado se resaltaba que la resolucion del
litigio no puede girar en torno a si la actuacion de la CNMV fue o no diligente o negligente, al



caracterizarse la responsabilidad administrativa en esta via legal por su objetividad, y nacer
tanto del funcionamiento normal como anormal de los servicios publicos, y asi lo declar¢ el
Tribunal Supremo en la sentencia de 20-X-97 senalando que: «.. no sélo no es menester
demostrar para exigir aquella responsabilidad que los titulares o gestores de aquella actividad
administrativa que ha generado un dano han actuado con dolo o culpa, sino que ni siquiera es
necesario demostrar que el servicio publico se ha desenvuelto de manera anémala, pues los
preceptos constitucionales y legales que componen el régimen juridico aplicable extienden la
obligacion 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 accién 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 desarrollan 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 y la actividad de cuantas personas fisicas vy juridicas se
relacionan en el trafico de los mismos, asi como velar por la transparencia del mercado de
valores, la correcta formacion de precios y la proteccion de los inversores.

Es pues la CNMV un ¢rgano de regulacion 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 informaciéon vy 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 sefialadas potestades.

La cuestion del ambito 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 informacién 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 clasificindose 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 coaccion, fomento —
estimulo o persuasién— y prestacion. Otros sin embargo afirman que la actividad
administrativa debe comprender mas grupos y clasifican la misma en actividad limitativa,
sancionadora, arbitral, de prestacion 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 afadirse 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 dmbito 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 dafoso y la Administracion en relacién 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 omisién 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.- En relacién con el nexo causal, las sentencias citadas de esta Sala senalaban que el
Tribunal Supremo abandond la doctrina referente a la exigencia de un nexo directo,
inmediato y exclusivo, admitiendo la posibilidad de la concurrencia de causas, pero
puntualizando que la causalidad relevante es la que explique el dafo por la concurrencia
objetiva de factores cuya inexistencia, en hipdtesis, hubiera evitado aquel (sentencia citada de
20-X-97).

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

El Tribunal Supremo en la sentencia citada aclara que no es asociable el nexo causal con el
factor eficiente, preponderante, socialmente adecuado o exclusivo del resultado dafioso, pues
ifan 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 produccién 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 caracter objetivo de la responsabilidad.

Lo expuesto hasta ahora nos permite hacer una primera afirmacién: el nexo causal respecto
de la actuaciéon de la Administracion no se excluye, ni por la naturaleza de las facultades



otorgadas por los recurrentes a “A.,, AV." para la gestiéon de sus valores, ni por la actuacion
dolosa o negligente, de concurrir ésta, de los administradores de la entidad.

A tal conclusion se llega porque:

1) en relacion con los recurrentes, si bien por un lado 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, no lo es menos que 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 eleccién de la entidad “A., AV.” —sobre la que en tal momento no pesaba
sospecha conocida de problemas econdmicos 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, responda 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
econdmica incluida la bursatil-, pero ello, como deciamos, actia como concausa, N0 COMo
causa cuya intensidad haya de excluir otras posibles concurrentes.

2) En relacion con la actuacion de los administradores de la entidad, aun admitiendo que
constituye otra causa concurrente, es evidente que no excluye el nexo causal respecto de la
Administracion, pues siendo la Agencia a cuyo Consejo pertenecian una de las entidades
sometidas a supervision, la actuacion de dichos administradores también lo estaba, de suerte
que tal actuacion no es un elemento extrano al ambito de actuacion administrativa.

SEXTO.- Sentado lo anterior hemos de examinar cuales fueron los hechos causantes del dafo,
para, posteriormente, determinar si los mismos pueden ser imputados a la Administracion
demandada en una relacion 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 rafz de la situacién econémica de SIBIL-, el 18 de febrero de 1998. Previamente a
la fecha de 25 de noviembre, nada de la documentacién obrante en autos, conduce a
entender que la CNMV tuvo datos para conocer la situacion juridica de tales valores.

De otra parte hemos de sefnalar que las irregularidades detectadas en la primera inspeccion,



no pueden sefalarse 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 &mbito 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 omisiéon administrativa a la
que pueda anudarse en una relaciéon de causalidad el resultado lesivo.

Efectivamente, las potestades otorgadas a la CNMV antes descritas, incluyen facultades de
vigilancia, solicitud de informes, inspeccion, sancionadoras, de intervencion; pero no incluye
facultades coercitivas de investigacion, de suerte que su actividad de inspeccién se encuentra
circunscrita a los documentos que los operadores bursatiles pongan a su disposicion,
pudiendo ejercer potestades sancionadoras en caso de ocultacion u obstruccion, pero no
ostentando facultades compulsivas en la recabacién 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 adopcién 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 habilitacion 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 utilizacion 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 ambito competencial y por ello también ajeno a su actividad —ya
sea positiva, accion, o negativa, omisién-. No existe actuacién 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 acciéon 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 irregularidades 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 extranos a su actividad.

Afirma la demandante, 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 hacia el anterior articulo 107-, a la regulacion
contenida en la Ley sobre Disciplina e Intervencion de las Entidades de Crédito, que en su
articulo 31 dispone: «Unicamente cuando una entidad de crédito se encuentre en una situacion de
excepcional gravedad que ponga en peligro la efectividad de sus recursos propios o su estabilidad,
liquidez o solvencia, podrd 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
situacion critica que ponga en peligro la situacion econdmica de la entidad, y solo constatada
tal situacion, se encuentra habilitada la CNMV para acordar la intervencién. Y efectivamente asf
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 situaciéon, que,
no olvidemos, ha de ser de una excepcional gravedad, hubiese podido ser detectada por la
CNMV.

) En relacion a la informacion sobre la situacion de los valores pignorados y conocida el 25 de
noviembre de 1997, la CNMV insto a la Agencia de Valores a ponerlo en conocimiento de los
clientes, si bien se desatendio el requerimiento. Cierto es que la CNMV tiene facultades para
informar directamente a los clientes, y posiblemente debié 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 situacién 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.- La recurrente sostiene que la CNMV debe responder patrimonialmente de los
dafnos ocasionados por el mal funcionamiento del servicio de supervision e intervencion, por
no haber adoptado las medidas cautelares y de intervencion previstas en la Ley, en cuyo caso



no se habria creado la apariencia de correcto funcionamiento de la agencia.

Mediante la actividad reguladora, se ordena juridicamente la actividad econémica, mediante
el establecimiento de controles para acceder o salir de un sector econdémico, 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 actien en él y la intervencion administrativa
mediante la creacion de organos de vigilancia ad hoc. Los poderes publicos en el sistema de
regulacion no determinan como ha de realizarse la actividad econdmica segun las
circunstancias, sino que dejan a la iniciativa privada tal determinacion, si bien estableciendo el
marco juridico de la actividad y creando ¢rganos de control en el cumplimiento de tal
regulacion juridica.

En el marco de las funciones que la Ley le tiene sefaladas, la CNMV adoptd las medidas
necesarias a fin de esclarecer la situacion econémica de la entidad “A, AV." y asegurarse del
cumplimiento de las normas juridicas de aplicacion, en el dmbito de sus competencias.

La falta de informacion 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.

Fuera del dmbito competencial administrativo antes descrito, el riesgo inherente a la actividad
econdmica sometida a la iniciativa privada recae sobre los operadores econémicos, pues el
sistema de regulacion no sustituye la iniciativa privada por la publica, ni supone la actuacion
econdmica directa de la Administracion en el mercado, sino tan solo la vigilancia del
cumplimiento de las normas y la adopciéon 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.
OCTAVO.- No se aprecian méritos que determinen un especial pronunciamiento sobre

costas, conforme a los criterios contenidos en el articulo 139.1 de la Ley Reguladora de la
Jurisdiccion Contencioso-Administrativa

FALLAMOS

En atencion a lo expuesto, la Sala de lo Contencioso-Administrativo de la Audiencia Nacional,
ha decidido:

Desestimar el recurso Contencioso-Administrativo interpuesto por la representacion procesal
de Dnia. E.A. contra la Orden del Ministro de Economia y Hacienda, de fecha 21 de febrero de



2000, que declaramos ajustada a derecho en los extremos examinados.
Sin expresa imposicion de costas.

Notifiquese esta sentencia a las partes, indicando si es 0 no firme y, en su caso, los recursos
que procedan, 6rgano ante el que deben interponerse y plazo para ello.

Asi, por esta nuestra sentencia, testimonio de la cual serd remitido en su momento a la oficina
de origen, a los efectos legales, junto con el expediente administrativo, en su caso, lo
pronunciamos, mandamos y firmamos.



