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OBJETO

PARTES

PONENTLE

FALLO

Contrato de gestion de carteras de inversion: facultad del
gestor para negociar los valores sin necesidad de consenti-
miento previo de su titular; regulacion del contrato: contra-
to atipico en su aspecto juridico privado: aplicacion de lo
convenido por las partes, de los preceptos establecidos con
caracter general por la Lev del Mercado de Valores v de las
normas propias del mandato o la comisién; obligaciones del
gestor: obligacion de observar una conducta diligente v de
dar prioridad a los intereses de su cliente.

Dofia Maria Frauca Oller cointra «Renta 4, S. A., Sociedad de¢
Valores v Bolsa».

Excmo. St D. Pedro Gonzailez Poveda.

Ha lugar al recurso.

DISPOSICIONES LEGALES APLICADAS:

Articrlos 1.232, 1.255 v [.692.4 LEC: articido 111 LOPI;
1214, 1.282, 1.714, 1.726 CC; 255 v 260 C. de C.. v 71.j), 79 v
80.b) Lev 24/1988 del Mercado de Valores.

DOCTRINA:

El Tribunal Supremo, partiendo de la calificacion de la relacion
contractual que une a las partes como contrato de gestion de
carteras de inversicn, considera que la sociedad gestora no se
excedic en sus facultades al vender todos los valores integran-
tes de la cartera de su cliente, al entender que, a falta de for-
malizacion escrita del contrato, y por ser lo wmds congruente
con la profesionalidad requerida a la Sociedad de Valores y con
la confianza que en ella mueve al titular de la cartera a enco-
niendarle su gestion, ha de estimarse [acultado el gestor para
realizar todos los actos de administracion que considere con-
venientes sobre los valores que le son confiados. No obstante,
precisamente con base en esta autonomia decisoria de la enti-
dad gestora, el Suprenmo termiina por estimar que incurre en
responsabilidad, pues no habiendo observado la diligencia gue
le es exigible como comisionista v operador profesional del
mercado de valores, considera finalmente que abusé de sus
facultades.
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HECHOS:

Se encuentran en los Fundamentos de Derecho.

FUNDAMENTOS DE DERECHO:

1. La sentencia recurrida en casacion,
revocataria de la de primera instancia,
da lugar a la demanda formulada por
«Renta 4, S AL, Saciedad de Valores v
Bolsa», contra dona Marfa Frauca Oller
v candena a ésta al pago a aquélla de la
cantidad de sicte millones quinientas
noventa v ocho mil (rescientas noventa v
dos pesetas, mas los intereses legales,
saldo deudor nacido de las relaciones
habidas entre cllos; al propio tiempa
desestima la demanda reconvencional
en la que se suplicaba «S¢ condenc a
«Renta 4. 8. AL Sociedad de Valores», a
satsfacer a mi mandante ka cantidad de
sicte mitones quinientas noventa v ocho
mil trescientas noventa v dos pesetas,
declarando compensada can tal declara-
cién de condena la cantidad idéntica a
la reclamada a mi representada en el
escrito de demandas.

El primer motivo del recurso, acogido al
igual que los restantes al ordinal 4.” de]
articulo 1.692 de la Ley de Enjuicia-
miento Civil, alega infraccion del articu-
lo 1.282 del Codigo Civil, v acusa a la
sentencia recurrida de interpretar de
forma errénea, ilogica v absurda las
relaciones existentes entre los litigantes
al decir que el contrato que los ligaba
«concedia en favor de la demandada
una linea de crédito», exponiendo a con-
tinuacién el articulo 71, apartados a) v
¢) [debe querer decir apartado i) de la
Leyv de 28 de julio de 1988, reguladora
del Mercado de Valores] v diversos ar-
ticulos de la Orden del Ministerio de
Economia v Hacienda de 28 de julio de
1989, que desarrolla de ley.

Aparte de la improcedente cita de un
motivo sobre interpretacion eontractual
de preceptos lcgales que no guardan
relacian alguna can esa labor herme-
néutica, como son los de la Ley y Orden
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Ministerial que se citan, ¢l motiva no

puede prasperar. En primer lugar el

motivo supane un cambio en la posi-

cion juridica mantenida por la recu-

rrente en sus escritos fundamentales del

pleito, en que nunca negd la concesion

de esa «linea de créditos; asi, ¢l hecho

segundo de su escrito de cantestacion a

la demanda dice que «es nicamente

cierto ¢l primer parrafo del hecho
segunda de la demanda», parrato en ¢l

que se manifiesta que «a instancia de la
sefora demandada, dona Maria Frauca
Oller. "Renta 4, S. A, Sociedad de
Valores v Bolsa”, le concedio una linea
de crédito para la realizacion, por su
orden v cuenta, de operaciones de com-
pra v venta de titulos en Bolsa»: tal
reconocimiento de la concesion de esa
«linea de crédito» a la demandada recu-
rrente  contradice  frontalmente  la
impugnacion que ahora se formula en
contravencion a las reglas de la buena
fe procesal cuyo respeto impone el arti-
culo 11.1, inciso, primero, de la Ley
Organica del Poder Judicial. En segun-
do lugar, cuando las partes en sus res-
pectivos eseritos v la sentencia a guo se
refieren a la concesion a la demandada
por la actora de una «linea de créditos
es claro que no se estan refiricndo a
aquella actividad permitida a las socie-
dades de Valores por el articulo 71.i} de
la Ley de 28 de julio de 1938, del
Mercado de Valores, es decir, «otorgar
créditos directamente relacionados con
operaciones de compra o venta de valo-
res», actividad gque, en el momento de
las relaciones litigiosas, estaba regulada
por la Orden Ministerial de 28 de julio
de 1989, hoy por la orden de 25 de
marzo de 1991 gue, ciertamcente, esta-
blece unos requisitos v limites en la
concesion y posterior desarrallo de los
créditos a los que se refiere el articula
71.i) citado; que la intencién de las par-

les no fue la de eonceder v obtener un
crédito sometida a la regulacién de esas
normas legales, lo reconoce la deman-
dada cuando cn su escrito de contesta-
cian, en el parralo tercero del hecho
segundo dice: «Asi se opera en Bolsa y
asi operaban actora v demandada, can
lo que la “linca de crédito” existente
entre las partes (se repite corriente y
usual en el Mercado) na tenia otra
transcendencia que la de proceder la
actara a la compra de valares, sin reci-
bir previamente su importe de la parte
compradora, y por ofra parte, no recibia
tampaco la demandada el importe de
las ventas efectvadas hasta la siguiente
semanax; pretender en este momento,
como se pretende en el recurso, que no
existio tal linca de crédita porque no se
observaron las candiciones establecidas
en la citada Orden Ministerial, que no
eran aplicables al caso vy nunca, hasta
este momenta, habian sida alegadas,
Supone una nueva contravencion a las
reglas de fa buena fe procesal. En con-
clusion, la concesion de esa «dinea de
crédito» no se reltere sino a una situa-
cién de cuenta corriente entre las partes
y en la no exigencia por la Sociedad de
Valores de la previa entrega de los fon-
dos destinados a pagar el importe de los
valores comprados al tratarse de opera-
ciones al contado, entrega a la que la
Sociedad podia subordinar el cumpli-
miento de la orden de su cliente, de
acuerdo con el articulo 39 de la Ley de
28 de julio de 1988. Por todo ello proce-
de la desestimacion de ese primer moti-
vo, desestimacion que, por las mismas
razones, alcanza al motivo segundo en
el que, alegando infraccion del articulo
1.214 del Cédigo Civil, plantea {a misma
cuestion que en ¢l motivo anterior.

2. En el motive tercero se alega infrac-
cién del articulo 1.214 del Cédigo Civil;
en el que se critica la sentencia recurri-
da por cuanto que «la Sala, mediante ¢l
procedimiento de establecer que nos
hallamos ante un contrato de gestion de
carteras, se limita a fijar el hecho de que
no eran necesarias ordenes concretas de
compra o venta para cada operacidn,
sino que la actora podia actuar “en blo-
que”, es decir, sin necesidad de autoriza-
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cién para eada caso». La ealificacion
juridica de los contratos responde a una
labor de interpretacion, facultad privati-
a de los Tribunales de instancia cuyo
criteria debe prevalecer en casacion,
aun e¢n caso de duda, a no ser que su
resultado sea notoriamente ilogico; cali-
ficada la relacién coniractual existente
entre las partes como de «gestion de car-
terar, sin que tal calificacian haya sido
combatida en cste recurso, la afirma-
cion de la sentencia recurrida de que
«no san necesarias ordenes cancretas de
compra o venta para cada operacién
particular, actuanda la agencia segn
criterios de prafesionalidad, en bloque,
es decir sin necesidad de autorizacién
para cada casu», no es, como pudiera
deducirse de la inclusion de esta decla-
racion cn el fundamento juridica segun-
do de la sentencia de instancia en que se
recogen los hechos que se estiman pro-
bados, la constatacian de un hecho, sino
de sus facultades que se reconocen a la
Sociedad de Valores como gestora de I
cartera par la normativa legal vigente al
tiempo de los hechos, el Real Decreto
1980, de 5 de septiembre. No se trata,
por tanto, de una cuestién atinente a la
prueba de los hechos, sino de aplicacion
del régimen juridico regulador de las
relaciones existentes entre las partes.
Procede, en consecuencia, la desestima-
cién del motivo.

3. El motivo cuarto alega infraccion
del articulo 1.232, primer parrafo, del
Cddigo Civil; tiene declarado esta Sala
con reiteracién (sentencia de 28 de
enero de 1997 y las en ella citadas) que
la confesion es una prueba sometida a la
valoracion de la instancia ante todo,
salvo en la hipdiesis de que clara, lisa v
llanamente; sin necesidad de conectar
las respuestas con antecedentes v otras
circunstancias; sin necesidad de ningu-
na interpretacién, de forma inequivoca
y sin ninguna ambigiiedad, ¢l confesan-
te realiza una confesién contra si; v la
sentencia de 5 de diciembre de 1996, en
la misma direccién, manifiesta que la
reiterada v constante doctrina de esta
Sala viene a proclamar que para que la
confesion sea eficaz, ha de ser clara, pre-
cisa v contundente, sin que sea posible
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desarticularla en casacion respecto de
las demas probanzas. Aplicada esta doc-
trina jurisprudencial a la confesion
prestada por el representante legal de la
Sociedad demandante conduce a la
desestimacion del motivo ya que cxami-
nada en su conjunto, no extrapolando
determinadas posiciones como se hace
en el motivo, carece de csos requisitos
de claridad, precision v contundencia
que la misma ha de presentar para gue
le dé la fuerza probatoria que pretende
la recurrente; en ningan nomento reco-
noce ¢l confesante que ninguna de las
concretas operaciones de compra o
venta de valores realizada durante el
lienmipo que duraron las relaciones con-
tractuales fuera precedida de la corres-
pondiente orden del cliente.

4. El contrato de gestion de carteras de
valores, al que se refierve el articulo 71.)
de la Lev del Mercado de Valores
24/1988, cde 28 de julio, al perminir a las
Soctedades de Valores «gestionar carte-
ras de valores de terceros», carente de
regulacién en cuanto su aspeclo juridi-
co-privado, sin perjuicio de que sean
aplicables al gestor las normas regula-
doras del mandato o de la comision
mercantil, se rige por los pactos, clausu-
las v condiciones establecidas por las
partes (art. 1.255 del Codigo Civil), reco-
nociéndose por la doctrina y la practica
mercantil dos modalidades del mismo,
¢l contrato de gestién «asesorada» de
carteras de inversién en que la sociedad
gestora propone al cliente inversor
determinadas operaciones siendo éste
quien decide su ejecucion, y el contrato
de gestion «discrecional» de cartera de
inversion en que ¢l gestor tiene un
amplisimo margen de libertad en su
actuacién ya que puede efectuar las ope-
raciones que considere convenientes sin
previo aviso o consulta al propietario de
la cartera; no obstante en ambos casos y
de acuerdo con el articulo 3.2 del Real
Decreto 1849/1980, de 5 de septiembre,
vigente al tiempo de los hechos litigio-
sos, «en caso de gestion de carteras, el
gestor originara la orden en funcion de
lo previsto en el contrato de gestion».
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En el presente caso la falta, en contra de
lo que es usual en esta clase de contra-
tos, de formalizacion escrita del contra-
to v del otorgamiento de poderes a favor
de la sociedad actora, impide conocer
los limites de las facultades concedidas
al gestor asi como de las instrucciones
dadas al mismo para la ejecucion de la
gestion mencionada, permite alirmar
que nos encontramos ante un contrato
encuadrable en la segunda de las moda-
fidades citadas, es decir, un contrato de
gestion «discrecional», siendo. por otra
parte, esta modalidad la que mejor se
adecua a la profesionalidad requerida a
la sociedad de valores v a la confianza
en esa profesionalidad del gestor que
mueve al titular de la cartera a entregar-
le su administracion, lo que comporta el
conferimiento de un mandato general a
favor de aquél cuva actuacion deberd,
como se ha dicho, desarroliarse confor-
me a lo previsto en el contrato de ges-
tion.

El Titulo VI de la Ley del Mercado de
Valores contiene una seric de normas de
conductas de las Sociedades v Agencias
de Valores presididas por la obligacion
de dar absoluta prioridad al interés del
cliente (art. 79), lo que se traduce, entre
otras cosas, en la obligacion del gestor
de informar al cliente de las condiciones
del mercado bursatil, especialmente
cuando v no obstante la natural insegu-
ridad en el comportamiento del Mer-
cado de Valores, se prevean alteraciones
en el mismo que puedan afectar consi-
derablemente a la cartera administrada
v asi en el articulo 255 del Codigo de
Comercio impone al comisionista la
obligacion de consultar lo no previsto y
¢l articulo 260 dispone que el comisio-
nista comunicara f{rccuentemente al
comitente las noticias que interesen al
buen éxito de la negociacion; en el
ambito del mandato regulado en el
Codigo Civil, en que no existen precep-
tos de idéntico contenido a los del
Cadigo de Comercio citados, tal deber
de informacion en el sentido expuesto
viene exigido por la prohibicion de
extralimitacién de las facultades conce-
didas al mandatario salvo cuando éste,
ante un cambio de las circunstancias, y

a falta de instrucciones del mandante,
actia en forma mas beneficiosa para
éste, ante la imposibilidad de recibir ins-
trucciones del mismo.

La sociedad recurrida, en su escrito de
contestacion a la reconvencién, justifica
la venta en un mismo dia de todos los
valores que en ese momento constituian
la cartera administrada «en las circuns-
tancias de la Bolsa (que) aconsejuron la
rapida liquidacion», sin que sc especifi-
que cudles v en qué consistieron esas
circunstlancias ni se haya acreditado en
autos que cn los momentos posteriores
a esas ventas que hicicron desaparecer
la cartera de valores objeto del contrato,
se produjese una bajada notable de fas
cotizaciones bursatiles. Consta que en
ningdn momento la Sociedad de Valores
imformo a la titular de la cartera de esas
circunstancias de la Bolsa que motiva-
ron su drastica decision de vender todos
los valores de la cartera, decision que, al
suponer de facto la extincién del contra-
to por desaparicion del objeto, corres-
ponderia a la titular de la cartera, no
constando la imposibilidad de haber
puesto en conocimiento de la mandante
esas repetidas circunstancias,

Dado que ¢l mandato con caracter gene-
ral conferido por la demandada recu-
rrente a la sociedad actora-recurrida
incluia la facultad de realizar operacio-
nes de compra y venta de los titulos inte-
grados en la cartera sin necesidad de
previa autoerizacion de su titular, no
puede hablarse, en tal sentido, de una
extralimitacion del mandato por la rea-
lizacién de las ventas para las que esta-
ba autorizado el gestor; si de un abuso
de esas facultades al llevar a cabo las
repetidas ventas sin consultar con la
cliente a quien correspondia decidir des-
tino de la cartera de valores y habida
cuenta de que, antes de llevar a cabo
¢sas venlas cuyo importe se destino a
reducir el saldo deudor de la titular, en
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ningun momento se dio oportunidad
para anular esc saldo resultante de la
forma en la que venfan desarrollandose
las relaciones entre las partes, origina-
doras, en ocasiones anteriores de saldos
cuantiosos en favor de la sociedad que
eran reintegrados de comun acuerdo.
Tal forma de proceder de la sociedad
actora debe calificarse de culposa, al no
haber observado la diligencia de un
ordenado comerciante y causa directa
del saldo deudor resultante de la venta
de los titulos valores. Todo lo expuesto
Hleva a la estimacién de los motivos
quinto en que se denuncia infraccion de
los articulos 1.714 del Cédigo Civil en
relacion con los articulos 79 v 80.4) de la
Ley de 28 de julio de 1988.

5. La estimacidn de los motivos quinto
v sexto delermina la casacion y anula-
cién de la sentencia recurrida en cuanto
desestima la reconvencion formulada v,
entrando en fa instancia de avuerdo con
el articule 1.715.3.* de 1a Lev de Enjui-
ciamiento Civil, procede condenar a la
sociedad actora a abonar a la demanda-
da reconviniente, en concepto de indem-
nizacion de dafos v periuicios, la canti-
dad de siete millones quinientas noventa
y ocho mil trescientas noventa v dos
pesetas que se compensaran con la can-
tidad reconocida a favor de «Renta 4,
S. A, Sociedad de¢ Valores v Bolsa».

A tenor del articulo 523.1 de la Ley de
Enjuiciamiento Civil procede condenar
a la demandada dofia Maria Frauca
Olier al pago de las costas de primera
instancia causadas por la demanda fren-
te a ella interpuesta; y condenar a «Ren-
ta4, S. A, Sociedad de Valores y Bolsa»,
al pago de las costas causadas en prime-
ra instancia por la demanda reconven-
cional; sin hacer especial condena en las
costas de la segunda instancia ni en
las de este recurso de casacién, a tenor
de los articulos 710 v 1.715 de la Ley de
Enjuiciamiento Civil. '
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COMENTARIO:

1. CONSIDERACIONES PREVIAS

El supuesto planteado en la scntencia parte de una relacién contractual
entre un particular, dofa Maria F. O., v una Sociedad de Valores v Bolsa,
«Renta 4, S. A., Sociedad de Valores v Bolsa». Este contrato se califica por
el Tribunal de instancia, seguin se indica en la propia sentencia, como con-
trato de gestion de carteras, especificandose mas tarde, concretamente en el
Fundamento de Derecho nimero 4, que se trata de la actividad recogida en
el articulo 71, letra j), de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mecrcado de
Valores («BOE» num. 181, de 29 de julio). No obstante, ésta no es la tinica
actividad caracteristica del Mercado de Valores a la que el supuesio plantea-
do en la sentencia se refiere, pues, concretamente en el Fundamento de
Derecho num. 1, la recurrente alega que la linea de crédito que la sociedad
oestora le concede es una actividad encuadrable entre las tipificadas en las
letras a/ v e) del relerido articulo 71, aclarando a continuacion ¢l Supremo
que «debe querer decir apartado i)», donde se recoge la actividad de «otor-
gar créditos directamente relacionados con operaciones de compra o venta
de valores».

Todas estas actividades citadas, como se indica, son recogidas por el ar-
ticulo 71 de la Lev 24/1983, por ser consideradas como actividades caracte-
risticas del Mercado de Valores. En efecto, la citada norma estabiecia, con
animo exhaustivo, un sistema de tipificaciéon y reserva de las actividades
propias de este sector del mercado financiero, que concretamente recogia
en los artfculos 70, 71 v 76; sin embargo, estos y otros aspectos del Mercado
de Valores, en el momento en que realizamos este comentario, han sido
modificados por la Ley 37/1998, de 16 de noviembre («BOE» num. 275, de
17 de noviembre de 1998), por lo que, antes de entrar en comentar las argu-
mentaciones aducidas por el Tribunal Supremo en el presente recurso,
parece conveniente detenernos en analizar el modo en que la aludida refor-
ma afecta a la situacion de las Sociedades de Valores y Bolsa, sus concretas
funciones en el mercado v el Jugar que la actividad de gestién de valores
pasa a ocupar en el conjunto de las actividades tipificadas como caracleris-

ticas de este ambito.

Las Sociedades y Agencias de Valores, al menos hasta ahora, han sido los
operadores especializados de este sector del mercado financiero. Fueron
sujetos creados por la Ley 24/1988 que, pese a realizar una reforma global
en el conjunto de nuestro Mercado de Valores, fue en lo relacionado con los
sujetos capacitados para actuar en este ambito donde introdujo los cambios
mas radicales, puesto que la referida norma no s6lo cred nuevos protago-
nistas, sino que, lejos de limitarse a trasladarles las funciones de los anti-
guos, llegd incluso a modificar la naturaleza de su propia labor en el mer-
cado (cfr Ouivincia Ruiz, Ley del Mercado de Valores y Agentes Mediadores
del Comercio, Madrid, 1995, pag. 81). Por ello, ante la profundidad de los
cambios introducidos, la Lev 24/1988 para aclarar los equivocos que pudie-
ran plantearse en lo relativo a {as nuevas funciones atribuidas a los «fla-
mantes» operadores mobiliarios, opté por relacionarlas exhaustivamente,
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reservando ademas su desarrollo habitual a los nuevos sujetos por ella crea-
dos, que quedaban asi erigidos en los protagonistas de este ambito (vid.
arts. 70, 71 v 76.1 de la Ley 24/1988).

No obstante, aunque las expectativas del Legislador del 88 se centraban en
lograr en el Mercado de Valores una especializacion subjetiva sin fisuras
ésta no fue implantada desde un primer momento por suponer quizas uné
ruptura excesivamente brusca en relacion con el sistema anterior (vid. E. de
M. nim. 13, de la Lev 24/1988) en el que, por ejemplo, las entidades de cu
dito ostentaban gran protagonismo (al respecto vid., entre otros, GARCiA
HERMOSO Y UBIRIA ZUBIZARRETA, «Reforma v transformacion del mercado de
valores», PEE, ntim. 44, 1990, pags. 134 a 150, especialmente pag. 138). De
acuerdo con esto, aunque la Lev 24/1988 senté las bases para que en un
futuro, mas alla de ser los sujetos protagonistas, las Sociedades v Agencias
de Valores legasen a alcanzar un verdadero monopolio en nuestros merca-
dos tanto primario como secundario, permitio, sin embargo, anngue conli-
gurandolo como algo excepcional, que, al menos p1‘0vi§1011almenle (vid
arl. 76.3), la mavor parte de las actividades relacionadas como caracterisli:
cas 'dc este sector pudieran ser llevadas a cabo, ademas de por las
Sociedades y Agencias de Valores, por otros sujetos que ella misma enume-
raba (vid. art. 76.2). Asi, finaimente, la total exclusividad de las Sociedades
v Agencias de Valores solo se mantuvo respecto de actividades como la d(lr
llev_un'/.a del registro contable de los valores anotados no admitidos a coti-
Z..CIL‘IF')D en ningun mercado secundario oficial, v la de mediacion en la nego-
ciacion bursatil, recogida en el articulo 70, por quedarles a su vez reserva-
do, v Fambién con caracter exclusivo, la posibilidad de cumplir con el
E‘G%LUSI[O 4p7r)evio de ostentar la condicion de miembros de dicho mercado
vid. art. .

Por tanto, respecla de la actividad en la que va a centrarse nuestro eswudio,
el panorama era el siguiente: en primer lugar, quedaba tipificada en la
letra j) del articulo 71 que se referia literalmente a la «actividad de gestio-
nar carleras de valores de terceros», afadiendo que «en cuvo caso no
podl_‘{m negociar por cuenta propia con el titular de los valores objeto de la
gestién», v, en segundo, se permitia que esta actividad se llevase a cabo, por
supuesto, por las Sociedades y Agencias de Valores, v también, por las enti-
dades de crédito y por las Sociedades Gestoras de Cartera.

Sin embargo, dado que gestionar valores supone negociarlos para obtener
de el_los el mavor rendimiento posible, v teniendo en cuenta que la inter-
vencién de una entidad que ostente la condicion de miembro del mercado
en el que los valores coticen, se erige legalmente en requisito de validez res-
pecto de las operaciones propias del mismo, bajo la vigencia de la Ley
24/1988, cuando los valores cotizasen en Bolsa s6lo las Sociedades v
Agencias de Valores podian desarrollar sobre ellos una gestion integral, en
el Sem‘ido de no tener que requerir la intervencién de ningin otro suielo
para ejecutar los actos dispositivos que fuesen convenientes, pues recorde-
mos que la citada norma sélo a las Sociedades v Agencias de Valores les per-
mitfa adquirir la condicién de miembros bursatiles (Tapia HERMIDA, «Los
contratos bancarios de depésito, administracién v gestion de valores‘nego-
ciables, AA.VV., Contratos Bancarios —dir. Rafael Garcia Villaverde—
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Madrid, 1992, pags. 605 a 681, especialmente pags. 660 v 661}. Y csto es
exactamente lo acontecido en el supuesio planteado en la sentencia que
centra nuestra atencion, en la que la gestion de los valores es encargada por
su titular precisamente a una Sociedad de Valores v Bolsa, es decir, a una
Sociedad de Valores que, por haber adquirido acciones de la Sociedad
Rectora de la Bolsa en la que se desarrollan los acontecimientos, ostenta la
condicion de miembro del mercado bursatil en el que los valores se encuen-
tran admitidos a cotizacion (vid. arts. 47.1 v 64.2 de la Ley 24/1988).

Este sistema de tipificacion vy reserva establecido por la Ley 24/1988 ha sido
modificado por la vigente LMV, por lo que a continuacién, tal v como
hemos indicado, intentaremos hacer un somero repaso de las innovaciones
introducidas, centrandonos ante todo en lo relativo tanto a las Sociedades
de Valores como a la actividad de gestion de carteras, por ser el sujeto y la
actividad que aparecen en el supuesto de la sentencia.

Para comenzar con la tarea anunciada, hemos de recordar que la modifica-
cion de la lev reguladora del Mercado de Valores ha sido consecuencia, fun-
damentalmente, de la necesaria transposicion a nuestro Ordenamiento de
la Directiva 93/22/CEE del Consejo, de 10 de mayo de 1993, relativa a los
servicios de inversion en el ambito de los valores negociables —en adelan-
te, DSI— (DO L 141, de 11 de junio de 1993), asi como de sus complemen-
tarias Directivas 93/6/CEE del Consejo, de 14 de marzo, sobre la adecuacion
del capital de las empresas de inversion v las entidades de crédiio (DO L 141,
de 11 de junio de 1993) v 97/9/CE del Parlamento Europeo v del Conscjo, de
3 de marzo de 1997, relativa a los sistemas de indemnizacién de los inver-
sores (DO L 84, de 26 de marzo de 1997) (sobre la adaptacidon de nuestro
Ordenamiento a las referidas normas comunitarias, vid. Perspectivas del sis-
tema financiero, num. 49, 1995, y Cuadernos de la Revista de Derecho
Bancario v Bursdtil, nam. 4, 1996, passim).

La primera destacada novedad que podemos sefalar es que la Ley 37/1998,
por influjo de la DS, introduce lo que podemos llamar un «supraconcepto»
referido a los operadores especializados del Mercado de Valores; de esta
forma, aunque los antiguos sujetos protagonistas de este ambito creados
por la Ley 24/1988, las Sociedades v Agencias de Valores, continuan exis-
tiendo, pasan a englobar, junto con las Sociedades Gestoras de Carteras,
una nueva categoria denominada «empresas de servicios de inversion» (vid.
arts. 62 v 64 de la Ley 37/1998) , creada por la DSI con la finalidad de poder
englobar en ella a todos los operadores del Mercado de Valores de todos los
paises miembros de la Unién Europea.

Asi, actualmente, en nuestro Ordenamiento, bajo la nocién comun de
empresas de inversion se incluyen tres tipos de intermediarios, diferencia-
dos fundamentalmente por su distinto ambito operativo: en primer lugar,
las Sociedades de Valores, caracterizadas por ostentar capacidad operativa
plena en el doble sentido de poder actuar tanto por cuenta propia como
ajena v de no estarle vedado el desarrollo de ninguno de los servicios consi-
derados como servicios de inversion (art. 64.2 de la Ley 37/1998); las
Agencias de Valores, caracterizadas por su capacidad operativa limitada en
el doble sentido de no poder actuar por cuenta propia y no poder realizar
1odos los servicios de inversion (art. 64.3 de la Ley 37/1998); y las
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Sociedades Gestoras de Carteras, cuya capacidad operativa es unidimen-
sional, al dedicarse exclusivamente a la gestion individualizada de carteras
de valores de acuerdo con los mandatos conferidos por los inversores {ar-
ticulo 64.4 de la Ley 37/1998).

Centrandonos ya en las Sociedades de Valores hemos de senalar que, actual-
mente, se les sigue exigiendo el cumplimiento de una serie de requisitos
especificos para obtener v mantener la correspondiente autorizacion para
actuar en el Mercado de Valores, cuyo otorgamiento sigue siendo compe-
tencia del Ministro de Economia v Hacienda a propuesta de la Comision
Nacional del Mercado de Valores {arts. 62.1 de la Lev 24/1988 v 66.1 de la
Lev 37/1998). Algunos de los referidos requisitos coinciden con los exigidos
en la regulacién anterion, que quedaban establecidos en el Capitulo [ del
Titulo V de la Ley 24/1988 v desarrollados por el RD 276/1989, de 22 de
marzo, sobre Sociedades v Agencias de Valores («BOE» nim. 70, de 23 de
marzo): asi, han de mscribirse, ademdas de en ¢l RM, ¢n ¢l correspondiente
Registro de la CNMV; su objeto social ha de estar limitado a las actividades
que en la Lev le son permitidas; las partes en Jas que se divida el capital
social necesariamente han de revestir cardacter nominativo; han de consti-
tuirse por el procedimiento de fundacidn simultanea, quedandoles vedada
la posibilidad de reservar ventaja alguna para los fundadores; han de man-
tener un capital social minimo desembolsado en efectivo (actualmente 750
millones de pesetas); su Consejo de Administracion no podra esiar integra-
do por menos de 3 micmbros v, finalmente, las personas gue clectivamente
dirijan la Sociedad han de cumplir con unas minimas exigencias de hono-
rabilidad, experiencia v recursos. Sin embargo, la nueva Lev introduce
también en cste punto ciertas novedades: asi, actualmente, ademas de
poder revestir la forma de sociedad anonima, que cra la tnica que antes
podian adoptar [vid. art. 66.5) de la Lev 24/1988], podran constituirse tam-
bién bajo la forma de sociedad de responsabilidad limitada [art. 67.2.5) de
la Ley 37/1998); se ha previsto la creacion de un Fondo de Garantia de
Inversiones, concretamente en el Titulo VI de la Ley, al que, cuando sea
necesario, habran de adherirse [art. 67.2.k) de ta Ley 37/1998] v, por altimo,
necesariamente habran de someter a un previo conirol las participaciones
significativas v la idoneidad de los socios que las ostentan (vid. art. 66 de la
Lev 37/1998), que, en definitiva, implica el paso de un sistema meramente
informativo como era el anterior (vid. art. 63 de la Ley 24/1988), a un régi-
men de verdadero control v supervision (cfr. MARTINEZ-PARDO DEL VALLE,
«La supervision de las Sociedades v Agencias de Valores, impacto de la
Directiva de servicios de inversion», en Perspectivas..., cit., pags. 45 a 58,
especialmente pag. 48, v HERNANDLEZ RoDRIGUEZ, «Condiciones de ejercicio
de las empresas de inversion», en Cuadernos..., cit., pags. 117 a 135, espe-
ctalmente pag. 123).

Entre estas novedades introducidas por la Ley 37/1998, respecto de los
requisitos que han de cumplir las Sociedades v Agencias de Valores, desta-
ca el hecho de que actualmente también pueden adoptar la forma de socie-
dad de responsabilidad limitada. Pese a tratarse de un cambio significativo
en relacién con el sistema anterior en el que las Sociedades v Agencias de
Valores sélo podian constituirse bajo la forma de sociedades anénimas, sin
embargo, ni en la Exposicion de Motivos de la Ley, ni por supuesto a lo
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largo de su articulado, se hace ninguna mencién acerca de los motivos que
han podido fundamentar esta modificacién. A nuestro entender puede jus-
tificarse por la gran adecuacion del tipo de sociedad limitada para consti-
tuir una Sociedad o Agencia de Valores, v ello fundamentalmente por tra-
tarse de un tipo social con ciertos matices personalistas en el que, en
consecuencia, quiénes sean los socios no resulta indiferente. En efecto, no
podemos olvidar que en las Sociedades v Agencias de Valores la importan-
cia de las caracteristicas personales de los socios es evidente, pues precisa-
mente por ello existe un sistema de control y supervision de la adquisicién
de participaciones significativas que, tal v como hemos indicado, actual-
mente ha aumentado incluso su rigor. Todo ello, unido a que en ¢l momen-
to en el que se produce esta Gltima reforma del Mercado de Valores, las
sociedades limitadas por fin gozan de una regulacién suficiente y detallada
que las consagra como tipo social auténomo e independiente, puede justifi-
car sobradamente que la Lev 37/1998 amplie al tipo de sociedad limitada la
forma que, junto con la de sociedad anénima, habran de adoptar las
Sociedades v Agencias de Valores.

Por otra parte, en cuanto a la actividad de gestion de valores, la Ley 37/1998
igualmente ha introducido ciertas novedades que intentaremos poner de
relieve. La vigente LMV también opta por efectuar una relacién exhaustiva
de las actividades propias de este ambito, enumerando ademas practica-
mente las mismas actividades que las recogidas en la regulacion anterior:
No obstante, introduce la novedad de distinguir, en el seno de las referidas
actividades, entre los «servicios de inversion» propiamente dichos, que rela-
ciona en el parrafo 1.” del articulo 63, entre los que se recoge a la actividad
de gestion de valores, y las consideradas como <«actividades complementa-
rias», enumeradas en el parrafo 2. del mismo articulo.

Esta distincién dentro de las actividades consideradas como propias del
mercado de valores, nuevamente, es consecuencia de lo establecido en la
DSI. En efecto, la necesidad de introducir en nuestro Ordenamiento esta
biparticién de las actividades propias del mercado de valores proviene de la
relevancia que la propia Directiva le otorga respecto de lo que no hay duda
en calificar como su nudcleo central, consistente en la transposicion a los
operadores especificos del Mercado de Valores, es decir, a las empresas de
servicios de inversion, del ltamado sistema de «licencia Gnica» o «pasapor-
te comunitario». Este sistema, ya implantado con anterioridad para las enti-
dades de crédito por la Segunda Directiva de Coordinacion Bancaria, no es
mas que el modo en que la DSI articula los principios de libre prestacién de
servicios y libre acceso a los mercados regulados de la Comunidad que pro-
clama respecto de las empresas de servicios de inversién europeas, pues
consiste en permitir que, una vez autorizadas en su pais, puedan prestar
servicios financieros en los restantes paises de la Unién Europea y acceder
a sus mercados sin necesidad para ello de revalidar su autorizacién (cfr.
VICENT CHULIA, «Breve memoria explicativa del borrador del Proyecto de
Reforma de la Ley del Mercado de Valores», RGD, nam. 603, 1994,
pags. 13073 a 13081, especialmente pag. 13073).

Concretamente, la DSI, en su articulo 3.1, in fine, establece que las empre-
sas de servicios de inversion sélo gozaran del reconocimiento mutuo, es
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decir, de la posibilidad de actuar libremente en los Mercados de Valores de
todos los paises europeos una vez autorizadas por el Estado del que son
nacionales, cuando desarrollen con caracter habitual alguno de los servicios
de inversion propiamente dichos y los presten prolesionalmente a terceros;
de forma que la realizacién exclusiva de las llamadas «actividades comple-
mentarias» no queda amparada por la Directiva v, por tanto, los sujetos que
a ellas se dediquen sin desarrollar ademas alguno de los servicios de inver-
sién propiamente dichos no gozaran del llamado «pasaporte comunitario»
(esto va habia sido resaltado, entre otros, por HERNANDEZ GARCIA, «El
Mercado Unico de Valores: la Directiva sobre servicios de inversion.
Algunas implicaciones para Espafa», Perspectivas del Sistema..., cil., pags. 1
a 20, especialmente pag. 7, v MINGUEZ PRIETO, «Las implicaciones del
Mercado Unico de Valores sobre las empresas de servicios de inversion
espafiolas», idem, pags. 35 a 42, especialmente pég. 36).

Asi, dada la trascendencia que la DST le otorga a esta distincién entre las
actividades propias del Mercado de Valores sobre la llamada «licencia
linica» o «pasaporte comunitario», la necesidad de transponerla a nuestro
Ordenamiento era va algo patente, y en efecto, aunque con retraso, es por
fin introducida por la Ley 37/1998, otorgdndole ademas la misma trascen-
dencia que la DSI sobre el sistema de «licencia tinica» (vid. art. 37 de la Ley
37/1998). De lo que se deriva que, en consecuencia, la actividad de gestion
de carteras de valores, al tipificarse entre los servicios de inversion, podra
ser realizada libremente en todos los mercados de valores de los distintos
Estados miembros de la Unién Europea por todas las entidades que, siendo
nacionales de alguno de ellos, hayan sido debidamente autorizadas para
realizar esta operacién por el Estado europeo al que pertenezcan.

Por 4ltimo ya en lo relativo a tas novedades introducidas por ta Ley 37/1998,
hemos de tener en cuenta que la actual exclusividad de las Sociedades y
Agencias de Valores en cuanto a la posibilidad de acceder como miembros
a las Bolsas es algo que inevitablemente esta avocado a cambiar. En efecto,
la DSI, los va referidos principios de libre prestacion de servicios y libre
acceso a los mercados regulados de la Comunidad los declara aplicables
también a las entidades de crédito europeas autorizadas por el Estado al
que pertenezcan para prestar servicios de inversion, e impone, en conse-
cuencia, la paralela obligacion a cargo de los Estados europeos de permi-
tirles el acceso directo en condicion de miembros a todos los mercados
regulados de la Comunidad y, por tanto, también al bursatil.

Esta posibilidad de que las entidades de crédito puedan ser miembros de las
Bolsas se recoge concretamente en el articulo 37.5) v ¢) de la Ley 37/1998 v,
como sabemos, dara lugar a que estas entidades igualmente puedan reali-
zar la actividad de intermediacion en la negociacion bursitil, respecto de la
que, tal y como ocurre con la intervencién en la negociacién en los demas
mercados secundarios, la previa adquisicion de la condicién de miembro
funciona como presupuesto. Sin embargo, dada la trascendencia que esta
novedad supone en algunos Ordenamientos como el nuestro, en el que
hasta ahora sélo las Sociedades v Agencias de Valores han podido ostentar
la condicién de miembros bursatiles, la DSI (art. 15.3, parrafo 4.%) concedi6
un plazo de gracia a ciertos paises entre los que se encuentra Espafia, aco-

43



1323

gido en la disposicion final 1." de la Ley 37/1998, permitiendo que la amplia-
cion de esta posibilidad a las entidades de crédito no entrase en vigor hasta
el 1 de enero del afio 2000. Lo que, puesto en relacion con la actividad de
gestion de carteras, dara lugar a que, a partir de la referida fecha, también
ya las entidades de crédito, ademas de las Sociedades y Agencias de Valores,
puedan, sin necesidad de requerir la intervencion de ningin otro sujeto,
realizar directamente todas las negociaciones sobre los valores ajenos que
sean necesarias para procurar su mayor rentabilidad, con independencia
del mercado secundario en el que dichos valores coticen.

II. NATURALEZA Y CONTENIDO DEL CONTRATO DE GESTION DE CARTERAS
DE INVERSION Y DE LAS OBLIGACIONES ASUMIDAS POR EL GESTOR

El Tribunal Supremo, para resolver la controversia, lo primero que se plan-
tea es si «Renta 4, S. A., Sociedad de Valores y Bolsa», se ha excedido en sus
funciones al vender todos los valores que formaban la cartera de su cliente.
Para ello parte de la calificacion que en primera instancia se le dio a la rela-
ci6n contractual que unia a las partes como contrato de gestion de carteras
de valores. Este contrato sc puede definir como toda relacién estable v basa-
da en la mutua confianza entre el inversor v el gestor, en virtud de la cual
éste, a cambio de una remuneracion, se obliga a prestar un servicio de ges-
tion personalizado, profesional v extraordinario sobre el conjunto de valo-
res integrantes de la carteva de su cliente, con la finalidad de que de sus
actuaciones en el Mercado de Valores se obtenga la mayor rentabilidad
posible (CacHoN BLanco, «Contratos de gestion en los mercados de valores»,
AAVV., Contratos de gestion —dir. Ricardo de Angel Yagiez—, Madrid,
1995, pags. 265 a 334, especialmente pag. 327, v TApia HERMIDA, «Los con-
tratos bancarios de deposito, administracion, llevanza del registro contable
y gestion de valores», AAVV., Contratos bancarios y parabancarios —dir.
Ubaldo Nieto Carol—, Valladolid, 1998, pags. 1003 a 1059, especialmente
pag. 1039).

De Ja definicion de este contrato se puede deducir que en el substrato del
mismo se encuentra la creencia del titular de los valores de que si encarga
su gestion a un sujeto profesional en la materia obtendra mejores resulta-
dos que si los gestiona personalmente. Es decir, la finalidad con la que en
este contrato el inversor confia sus valores a un tercero no es otra que la de
encomendar su negociacion a una persona que, por su experiefncia y cono-
cimiento del mercado, sabra obtener de ellos el mayor rendimiento posible;
es como si el titular de los valores, ante su desconocimiento, renunciara a
negociarlos ¢] mismo directamente en favor de una mayor rentabilidad.
Esto, sin embargo, es cierto que no podra significar que el inversor quede
desprovisto de facultad alguna para decidir el destino final de los valores,
pues, en efecto, continda siendo el titular de aquéllos que en cada momen-
to integran la cartera que ahora gestiona un tercero, pero, de forma cohe-
rente con la finalidad que le lleva a celebrar este contrato, el gestor queda-
ra dotado de una considerable autonomfa decisoria directiva, que funciona
ademas como conditio sine qua non para el desarrollo del tipo de adminis-
tracién que exige gestionar una cartera de valores (Tapia HERMIDA, «Los
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contratos...», cit., pags. 671 v 672), y que sera, por tanto, incompatible con
la necesidad de recabar el previo consentimiento del inversor para la reali-
zacion de todo acto de negociacion sobre los valores que le son confiados.

La autenomia decisoria de la que goza el sujeto al que mediante un contra-
to de este tipo se le encomienda la gestiéon de una cartera de valores se ve
corroborada ademas por la existencia de otro coniraio, cual es el de admi-
nistracion de valores anotados [tipificado en el art. 71.k) de la Ley 24/1988
v en el 63.2.a) de la Ley 37/1998], al que el cliente acudiria si simplemente
pretendiese confiar la custodia de sus valores a un profesional, pero quisie-
ra reservarse él la facultad de tomar directamente todas y cada una de las
decisiones concernientes a su negociacion, pues, en efecto, en virtud de este
ultimo contrato la entidad a la que se encomiendan los valores podra, sin
necesidad de recabar el previo conseniimiento de su titular, realizar todos
aquellos actos de administracién que sean necesarios para que los valores
conserven su valor v los derechos que les correspondan con arreglo a las dis-
posiciones legales (art. 308 in fine del C. de C.), porque ademas a ello queda
obligada, pero necesitara el reflerido consentimiento para realizar cualquier
acto que vaya mas alla de los puramente conservativos (sobre la distincion
entre el contrato de gestion de carteras de valores v el de administracion de
valores anotados, vid. Roca FERNANDEZ CaSTANYS, «La actividad de gestion
de valores mobiliarios en Italia. Notas sobre su situacion en Espana»,
RDBB, num. 37, 1990, pags. 107 a 136, especialmente pag. 112, que consi-
dera que la diferencia mas destacada entre ambos contratos se encuentra en
la facultad de disposicién, puesto que mientras que en el contrato de admi-
nistracion de valores queda en manos del cliente, lo contrario ocurre en el
de gestion). En el contrato de administracion de valores, el problema sera
entonces determinar qué actos de administracion son necesarios para la
conservacion de los valores v cuales por el contrario exceden de los pura-
mente conservalivos. Sin embargo, pese a la importancia de esta delimita-
¢ién, no es una tarea facil, pues aunque el C. de C., en su articulo 308, esta-
blece que en la actividad debida por la entidad a la que se le confia la
custodia de los valores deberan incluirse determinados actos de adminis-
tracién, no precisa qué actos concretos son éstos a los que se refiere. De las
propias condiciones generales de coniratacion a través de las que se forma-
lizan estos contratos en la practica, asi como de los estudios doctrinales
existentes al respecto, se deduce que dentro de la nocién de administracion
conservativa se incluiran actos como: el cobro de los dividendos, cupones v
amortizaciones; la comunicacion al titular del posible ejercicio de los dere-
chos de suscripcién preferente; abono de gratificaciones por asistencia a
juntas generales; etc.

Llegados a este punto, parece que la facultad del gestor de tomar decisiones
sobre los valores integrantes de la cartera encomendada sin necesidad de
recabar previamente la autorizacion de su titular, mas alla de ser una posi-
bilidad, puede considerarse como una caracteristica inherente, v por tanio
definitoria, del contrato de gestion de carteras de inversion. Por lo que, aun-
que las partes, en uso de su poder de autorregulacion, puedan establecer en
el documento en el que formalicen el contrato limites especificos a la capa-
cidad de iniciativa del gestor, a falta de documento que a estos electos nos
pueda servir de apoyo la facultad del gestor de poder tomar la incitativa
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respecto de las negociaciones que, en cada momento, convenga realizar
sobre los valores de cuya gestion haya sido encargado es algo que habra de
presumirse; de forma que, salvo en el supuesto en el que quede claro que
respecto de un acto concreto el gestor se ha excedido en sus facultades por
haber un documento del que asi se deduzca [acilmente, nunca el hecho de
que tome la iniciativa podré considerarse a priori como una extralimitacion
en sus funciones.

Es cierto que, con base en el examen de los documentos que en la practica
formalizan a estos contratos, tradicionalmente en el seno de los contratos
de gestion de carteras de inversién se han distinguido dos subespecies
segin el grado de autonomia concedido al gestor: y asi, por un lado, se
hablaba de «contrato de gestion asesorada» cuando el gestor se limitaba a
proponer al inversor una serie de operaciones gque no podia ejecutar sin su
beneplacito; mientras que, por otro, era calificado el contrato como de «ges-
tion discrecional», cuando el gestor podia directamente, sin necesidad por
tanto de recabar el consentimiento previo de su cliente, invertir, reinvertir o
desinvertir los valores integrantes de la cartera que le habia sido encomen-
dada. No obstante, va entonces voces de la doctrina mas autorizada en lo
relativo a esta cuestion se encargaban de enfatizar que el genuino contrato
de gestion de carteras de inversion se correspondia con la modalidad de ges-
1ion discrecional (TAPiA HERMIDA, El contrato de gestion de carteras de inver-
sicén, Madrid, 1995, pag. 102), alirmando que la gestién asesorada mas bien
podria ser encuadrada entre la actividad de asesoramiento financiero, tipi-
ficada en el articulo 77 de la Ley 24/1988, y actualmente en ¢l 63.2./) de la
Ley 37/1998, para cuyo desarrollo no era necesario autorizacién alguna
(esta opinion ha sido mantenida por Tapia HERMIDA desde la mas antigua de
sus obras relativas a este contrato citadas en el presente comentario; v asi,
la encontramos va en «los contratos bancarios de depdsito...», cit., pag. 657,
mas tarde la mantiene en EI contrato..., cit., pag. 101, y recientemente la rei-
tera en «Los contratos bancarios de depésito, administracion, llevanza del
registro...», cit., pag. 1040). La Reforma de la Ley del Mercado de Valores
ha acabado con cualquier duda planteable respecto de esta cuestion, pues
la Lev 37/1998 al recoger a esta actividad entre los «servicios de inversion»
propiamente dichos, la define textualmente como «la gestion discrecional e
individualizada de carteras de inversién» [vid. art. 63.14d)], dando asi la
razén a las opiniones doctrinales que se empefiaban en considerar al con-
trato de gestion asesorada como una actividad diferente a la de gestién de
carteras, respecto de la que la disociacion entre propiedad y capacidad deci-
soria, por todas las razones esgrimidas, se erige en elemento definidor (esto
va fue resaltado por Tapia HERMIDA, op. ult. cit., pag. 1040, cuando era inmi-
nente la entrada en vigor de la Ley 37/1998, entonces aun Proyecto).

Con base en todos estos argumentos, una vez calificada por el Tribunal de
instancia la relacién contractual existente entre dofia Maria F. O. y «Ren-
ta 4, S. A., Sociedad de Valores y Bolsa», como contrato de gestion de car-
teras de inversion, la consideracion de dicho contrato como de gestion dis-
crecional, a falta de un documento en el que se contengan limitaciones a la
capacidad de iniciativa de la sociedad gestora, no admite dudas, v, por
tanto, convenimos con el Tribunal Supremo en que no se puede sostener
que «Renta 4, Sociedad de Valores y Bolsa», al vender los valores que en ese
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momento formaban la cartera de su cliente, se hava extralimitado en sus
funciones.

No obstante, el hecho de que sea defendible que la sociedad gestora del
supuesto relatado en la sentencia no se haya excedido en sus facultades, no
significa necesariamente que su actuacion bhaya sido correcta (que es lo que
parece que deduce la Audiencia Provincial), pues el gestor no sélo incurre
en responsabilidad cuando actia al margen de las instrucciones o limites
establecidos por el cliente, sino que también la conirae, entre otras causas,
cuando actda sin la diligencia propia de un cualificado profesional que se
dedica al desarrollo habitual de ésta v otras actividades analogas. Esto, si
tenemos en cuenta ademds que la obligacion asumida por la entidad gesto-
ra en este tipo de contratos es unanimemente calificada como obligacion de
medios (en este sentido, entre otros, vid., CACHON BLANCO, op. cit., pag. 334,
v Tapia HERMIDA, «Los contratos bancarios...», cit., pag. 669), significara que
si finalmente llegamos a la conclusién de que «Renta 4, S. A., Sociedad de
Valores y Bolsa», no actué con la diligencia debida, tendremos que consi-
derar que incumpli6 sus obligaciones como gestor, pues en este tipo de obli-
gaciones, v sélo en ellas, la culpa o negligencia del deudor es una forma de
incumplimiento, como consecuencia de que en ellas, y también sélo en
ellas, su cumplimiento se define en términos de simple despliegue de una
conducta diligente por parte del deudor {cfr. JORDANO FrRAGA, «Obligaciones
de medios v de resultado. A propésito de una jurisprudencia reciente», ADC,
cnero-marzo 1991, pags. 5 a 96, especialmente pags. 24 a 27).

Asi, vemos que es fundamental para finalmente decidir si la sociedad ges-
tora ha incurrido en responsabilidad frente a su cliente determinar cual es
el grado de diligencia que debia haber desplegado en el ejercicio de sus fun-
ciones. A estos efectos hemos de tener en cuenta que el contrato de gestion
de carteras de inversién es un contrato atipico en cuanto a su contenido, y
que por tanto debera integrarse, ademas de por la autonomia de la volun-
tad de las partes, con lo establecido en las normas relativas a aquel contra-
to tipico en el que mejor se encuadre. Por ello, la bisqueda de la naturale-
za juridica respecto de este contrato, al igual que ocurre con todos los
atfpicos, cumplird la importante funcién de integrar su contenido v, en con-
secuencia, de delimitar las actuaciones concretas en las que, en este caso, se
traduce la diligencia determinante del cumplimiento de las obligaciones de
la entidad encargada de la gestion.

Aun cuando es cierto que la gestion de carteras de inversion demanda ins-
trumentos juridicos cada vez mas perfectos y especificos para encauzar el
tipo de administracién que exigen los valores cuando se pretende obtener
de ellos un éptimo rendimiento (Tapia HERMIDA, El contrato..., cit. pags. 133
v 134), existe gran consenso en considerar que se basa en la estructura fun-
damental del contrato de mandato, por ser éste el tipo general de negocio
de administracion, y que, al reunir las circunstancias de comercialidad exi-
gidas por el articulo 244 del C. de C., encaja en su homélogo contrato mer-
cantil de comision (vid. CACHON BLANCO, op. cit., pag. 328, v Tarla HERMIDA,
que mantiene esta caracterizacién también en su ultima aportacién sobre
este tema, «Los contratos bancarios de depésito, administracion, llevanza
del registro..., cit., pag. 1041). Por tanto, la actividad de gestion de carteras
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de valores debera ajustarse a los parametros de diligencia exigibles al man-
datario (art. 1.709 v sigs.) v al comisionista (art. 244 y sigs. del C. de C.),
que, sin olvidar la profesionalidad del gestor v la onerosidad del contrato,
habran de integrarse ademads por las normas de conducta establecidas espe-
cificamente para los operadores del Mercado de Valores (vid. Titulo VII de
ia Lev 37/1998).

Observando las normas relativas al mandato v la comision, asi como las
especificas normas de conducta establecidas para los operadores mobilia-
rios, podemos deducir que la obligacion del gestor de informar a su cliente
de todas las noticias relevantes para la gestién de la cartera, es uno de los
mas destacados pardametros integradores de la concreta diligencia que la
entidad gestora ha de desplegar en el desarrollo de sus funciones. Asi, tal y
como indica el Tribunal Supremo, el articulo 250 del C. de C. impone al
comisionista Ja obligacién de consultar lo no previsto, el 260 del mismo
cuerpo legal dispone que el comisionista comunicara a su comitente tas
noticias que interesen al buen éxito de la negociacion v, en el dmbito espe-
cifico del Mercado de Valores, la nueva redaccion que la Lev 37/1998 intro-
duce al articulo 79 (antes circunscrito a establecer el deber del gestor de dar
prioridad a los intereses de su cliente), deja claro que entre las normas de
conducta que han de observar las empresas de servicios de inversion se
encuentra la de mantener a sus clientes adecuadamente informados [vid.
art. 79.¢) in fine de la Lev 37/1998].

Es cierto ademas que la enajenacion de todos los valores que en el momen-
to en el que se producen las controvertidas operaciones de venta integraban
la cartera de dofa Maria F. O., trae consigo la inevitable consecuencia de
extinguir el contrato que le unia con «Renta 4, S. A, Sociedad de Valores v
Bolsa»; pero esto tampoco nos tiene por qué llevar a considerar que la socie-
dad gestora se ha extralimitade en sus facultades, porque aungue el
Tribunal Supremo (en cierto modo de forma incongruente con su conside-
racion de que la sociedad no actua mas alla de sus funciones), cinéndose a
las normas que regulan la comisién, considera que la rescision unilateral
del contrato es una facultad reconocida al titular de los valores y no al ges-
tor, con base en 1o establecido en el CC para el mandato (aplicable a la comi-
si6n segun lo establecido en el art. 50 del C. de C.), la entidad gestora tam-
bién podra desistir unilateralmente del contrato, v dejarlo asi sin efectos;
sin embargo, para ello debera cumplir una serie de requisitos encaminados
a salvaguardar los intereses de su cliente, que nuevamente se traducen en la
observancia de una determinada diligencia, y que pueden sintetizarse en la
obligacién de comunicar su voluntad de desistir al mandante, de mantener
la gestién hasta que éste lome las medidas necesarias para suplir su falta vy
de indemnizarle los dafios que su renuncia le hubieran podido causar (vid.
arts. 1.732.2, 1.736 v 1.737 del CC} (en el mismo sentido, CAcHON BLANCO,
op. cit., pag. 343).

Asi, aun cuando «Renta 4, S. A., Sociedad de Valores y Bolsa», alega que las
repetidas ventas de los valores de su cliente habian sido necesarias ante las
circunstancias del mercado, en ningiin momento le comunicé, ni siquiera
una vez realizadas, cudles [ueron esas circunstancias; con lo que queda
claro que al no cumplir con sus deberes de informacion, su conducta no se
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ajusta a la diligencia debida vy, en consecuencia, ha de ser calificada como
culposa o negligente. Esto unido a que la tnica causa que hubiera podido
exonerar a la sociedad gestora de su responsabilidad, cual es la imposibili-
dad de haber cumplido con su obligacién por haber sobrevenido un evento
no previsible (vid. arts. 1.105 y 1.182 de} CC), en modo alguno queda acre-
ditada, nos lleva a considerar que efectivamente «Renta 4, Sociedad de
Valores y Bolsa», incurre en responsabilidad contractual por incumpli-
miento de sus obligaciones.

Finalmente, la consideracién como abusiva de la conducta de la sociedad
gestora puede deducirse del hecho de que ésta destiné el montante resul-
tante de las controvertidas ventas a cubrir ¢l saldo deudor de su cliente, sin
darle asf previamente la oportunidad de que lo anulara de comuin acuerdo
tal v como venia sicndo frecuente; pues ello, teniendo en cuenta que a la
postre no se produjo una notable bajada de las cotizaciones bursatiles, que
podria haber justificado el comportamiento del gestor, demuestra que
«Renta 4, S. A, Sociedad de Valores v Bolsar, se aprovecho de su lacultad
de poder disponer de los valores de su cliente, sin necesidad de su previo
consentimiento, para asi cobrarse las cantidades debidas.

Sobre la base de lo expuesto podriamos llegar a atirmar que esle compor-
tamicnto del gestor, mas alla de negligente, contraviene incluso de forma
consciente las exigencias de la buena fe, lo que unido a que de mancra evi-
dente incumple el deber legal, establecido concretamente en eb articulo 79
de la LMV, de «dar absoluta prioridad al interés de su cliente», lleva a que
no quepa ninguna duda respecto de la responsabilidad en la que incurre
frente a la recurrente, que finalmente da lugar a la obligacién de indemni-
zarle por los dafios v perjuicios causados.

Este deber impuesto a los operadores mobiliarios de dar prioridad a los
intereses de sus clientes es una de las normas a las que las empresas de ser-
vicios de inversién, asi como todos los demas sujetos que actien en el
Mercado de Valores, han de someterse en el ejercicio de sus actividades. En
efecto, las normas de conducta especificas del Mercado de Valores se
encuentran recogidas en el Titulo VII de la LMV v desarrolladas en el RD
629/1993, de 3 de mavo, sobre normas de actuacién en los Mercados de
Valores y registros obligatorios («BOE» num. 121, de 21 de mayo de 1993),
entre las que concretamente es ¢l articulo 79 de la Ley el que consagra este
deber de priorizar los intereses de los clientes sobre los propios. Este ar-
ticulo ha sido modificado por la Lev 37/1998 que ha ampliado su contenido
introduciendo otras reglas que han de observar los sujetos cuando actien
en ¢l Mercado de Valores, pero sigue manteniendo entre ellas, concreta-
mente en la letra b), a la referida norma.

No podemos perder de vista ademas que estas normas de conducta estable-
cidas especificamente para los operadores mobiliarios constituyen el pri-
mer limite a la autonomia de la voluntad de las partes (Tapia HERMIDA, «Las
normas de actuacién en los Mercados de Valores. (Primeras reflexiones
sobre el RD 629/1993)», RDBB, num. 50, 1993, pags. 316 a 360, especial-
mente pags. 358 v 359); de lo que se deriva que, por tanto, la autonomia
decisoria directiva de la que goza la entidad a la que mediante un contrato
de gestién de carteras le han sido encomendados ciertos valores por su titu-
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lar nunca podra utilizarse para legitimar conductas que, por encima de los
intereses de los inversores, s6lo busquen el provecho propio.

IT1. CONCLUSIONES

En suma, se trata de un contrato de gestion de earteras de inversién encua-
drable en la modalidad de gestion «discrecional», en el que, por tanto, la
sociedad gestora puede tomar la iniciativa respecto de las negociaciones
que convenga realizar sobre los valores que, en cada momento, integren la
cartera que le ha sido encomendada. De acuerdo con esto, no poedemos con-
siderar que «Renta 4, S. A., Sociedad de Valores y Bolsa», al vender todos
los valores que en ese momento integraban la cartera de su cliente, sin su
previa autorizacion, se hava extralimilado en sus funciones. Sin cmbargo,
esto no es suliciente para justificar su conducla, pues la sociedad gestora no
s6lo incumplio los deberes de informacion que como comisionista v opera-
dor profesional del Mercado de Valores le son exigibles, sino que, del andli-
sis de las circunstancias, se puede deducir que lo hizo con la finalidad de
utilizar sus facultades en provecho propio, contraviniendo asi el deber,
expresamente establecido en la Ley, de «dar absoluta prioridad al interés de
su tliente».

Nieves Lopez Sunidaia
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