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PROLOGO

Quienes prologamos esta obra, los profesores Carmen Alonso Le-
desma y Alberto Alonso Ureba, tuvimos el privilegio de poder trabajar
y aprender directamente del profesor Giron Tena en el Seminario de
Derecho Mercantil de la Facultad de Derecho de la Universidad Com-
plutense de Madrid. Juntos asistimos a sus clases de Licenciatura y de
Doctorado, preparamos y calificamos exdmenes, y sobre todo pudimos
percibir un modo realmente auténtico y comprometido de hacer Univer-
sidad. Pertenecemos ciertamente a su escuela y su impronta metodolo-
gica como investigador ha marcado no solo nuestro hacer sino el de un
amplio y destacado elenco de profesores universitarios.

En ese compromiso de escuela, ambos, los profesores Carmen Alon-
so Ledesma y Alberto Alonso Ureba, fuimos catedrdticos en la Universi-
dad de Castilla la Mancha y posteriormente también en la Universidad
Complutense de Madrid, a la que la profesora Alonso Ledesma se incor-
poro cuando el profesor Alonso Ureba se traslado a la Universidad Rey
Juan Carlos, también de Madrid. No es extraiio por todo ello que ha-
yamos colaborado en miiltiples ocasiones en trabajos de investigacion,
obras colectivas, y también en la continuidad de la tarea de nuestro
maestro Giron en la formacion de universitarios.

Y sin duda un claro ejemplo de esto iltimo es el caso de la profesora
Muiioz Pérez. Realizo el doctorado bajo la direccion del profesor Alon-
so Ureba y participo en tareas docentes en la Universidad de Castilla-
La Mancha cuando se creo el Departamento de Derecho Mercantil en
torno a 1988, colaborando también después con la profesora Alonso Le-
desma cuando ésta se incorporo a dicho Departamento. Desde entonces
ambos hemos tenido ocasion de apreciar y agradecer su enorme rigor y
dedicacion como doctorando, profesora ayudante y profesora titular de
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Derecho Mercantil, cargo éste ultimo que actualmente desempeiia en la
Universidad Rey Juan Carlos de Madrid.

Por todo ello este prologo no es solo la presentacion de una impor-
tante obra, sino que ademds, y muy particularmente, quiere ser también
testimonio de reconocimiento a la valia y generosidad con que la profe-
sora Muiioz Pérez ha respondido siempre respecto de cuanto le hemos
planteado en el dmbito universitario.

Centrados en esta obra, lo primero que hemos de destacar es que
la misma es continuidad de un amplio niimero de estudios y trabajos
de la profesora Mufioz Pérez. A sus obras sobre El proceso de liqui-
dacién de la sociedad anénima, de 2002, y El concierto como presu-
puesto de la OPA obligatoria, de 2008, se afiaden numerosos estudios
sobre emision de obligaciones, responsabilidad de administradores,
cesion global y concurso de acreedores, derecho de suscripcion prefe-
rente y otros temas que evidencian la tarea de un consagrado profesor
universitario.

Pero ademds, la profesora Muiioz Pérez ha centrado muy frecuen-
temente su investigacion en sectores de nuestro Derecho Mercantil par-
ticularmente complejos. Fue el caso de su obra sobre el concierto antes
referida y vuelve a ser el caso con este estudio sobre los derivados finan-
cieros y el gobierno corporativo de las sociedades.

Una de las alteraciones mds recientes y significativas del modelo
de control de las sociedades cotizadas ha venido provocada por la
generalizacion en el mercado financiero de negocios juridicos e ins-
trumentos financieros para la cobertura de riesgos que posibilitan la
separacion entre derecho de voto y riesgo de capital, es decir, que
permiten atribuir poder de decision en el seno de una sociedad coti-
zada a quien, sin embargo, no asume la responsabilidad o riesgo de-
rivado de las decisiones adoptadas (al menos no con el mismo alcan-
ce y fundamento con que participa en su adopcion). Ello supone la
ruptura de una de las bases sobre las que se asienta dicho modelo de
control en el régimen legal vigente, el principio de correspondencia
entre poder (voto) y responsabilidad (riesgo y rentabilidad ligados
al capital suscrito). El actual modelo de gobierno de las sociedades
andnimas se sigue construyendo sobre la base de dicho principio
de correspondencia entre poder de decision y riesgo economico al
mantenerse expresamente la regla de proporcionalidad entre capital
y derecho de voto, tal y como se hace expreso en nuestro Derecho en
los arts. 96.2 y 188.2 de la Ley de sociedades de capital, sin perjui-
cio de que el propio régimen legal contemple diversas excepciones
justificadas por la proteccion de determinados intereses y el cum-
plimiento de ciertos fines referidos esencialmente a supuestos en los
que el interés y el riesgo econdémico ligado a la participacion social
se distribuye entre diferentes sujetos.
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El variado conjunto de sofisticadas operaciones financieras que vie-
ne ofreciendo la praxis ha facilitado la aparicion de inversores cuya
cartera de valores y activos asociados sobre valores de una sociedad
andnima cotizada le otorgan un poder de voto sustancialmente superior
al que le corresponderia en atencion a su propiedad econdomica (los de-
nominados «votantes vacios» o empty voters). Se configura asi un poder
de decision en el seno de las sociedades, que no deriva vinicamente de la
propiedad de acciones sino también de la posesion de activos asociados
a las acciones de la sociedad, si bien, frecuentemente la participacion
permanece oculta frente a la sociedad, resto de accionistas y terceros,
dado el alcance formal de las normas de transparencia de la titularidad
de las participaciones en sociedades cotizadas (supuestos de «propie-
dad oculta» o hidden ownership). Y ello ha permitido que asistamos a
casos muy significativos en los cuales la actuacion de empty voting o
los supuestos de hidden ownership han conducido a situaciones de per-
Jjuicio al interés social y, por tanto, a los accionistas de determinadas
sociedades cotizadas.

En particular, la posibilidad que ofrecen dichos negocios de sepa-
rar de hecho el poder de decision vinculado a una accion (derecho de
voto) y el riesgo economico de la inversion (rendimiento y posibilidad
de pérdida), ha sido aprovechada por determinados inversores para
realizar operaciones orientadas a la satisfaccion de intereses particu-
lares o estratégicos ajenos a la sociedad, traspasando los costes deriva-
dos de ello a la sociedad cotizada en la que dichos inversores asumen
un menor riesgo econémico, o como medio para arbitrar en fusiones o
adquisiciones entre sociedades cotizadas participadas por los mismos
inversores, o para aminorar el efecto negativo que en el mercado puede
producir una transmision de acciones realizada por el accionista ma-
yoritario o por miembros del organo de administracion, o como medida
defensiva ante una oferta piblica de adquisicion de acciones, o para
construir paquetes accionariales encubiertos disminuyendo el riesgo de
ofertas competidoras.

Estas realidades contrastan sin duda con un modelo de gobierno
corporativo basado en la correspondencia entre poder de decision, ries-
go economico y rentabilidad. A ello se afiade en las sociedades coti-
zadas otras consideraciones ligadas a una eficiencia del mercado de
capitales basada en quien ejerza el voto fundamente su posicion en el
riesgo economico que comporta la accion que lo otorga y que ello sea,
ademds, conocido por el resto de accionistas.

A partir de la constatacion de esta situacion, el trabajo de la profe-
sora Ana Muiioz pretende, precisamente, analizar estas nuevas formas
de contratacion y valorar el impacto que su utilizacion provoca sobre
el modelo de control de la direccion de las sociedades cotizadas. Para
ello, con un riguroso planteamiento metodologico, se ocupa, en primer
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lugar, de analizar la configuracion juridica de estas figuras negociales
a partir del esquema de tratamiento de cualquier modalidad contrac-
tual (consentimiento, forma, objeto y causa); en este primer capitulo,
que la autora dedica al andlisis de los contratos sobre derivados finan-
cieros, es decir, contratos sobre instrumentos financieros de gestion y
transferencia de riesgos vinculados a las fluctuaciones del denominado
«activo financiero», destaca sobre todo la ordenacion sistemdtica de las
diferentes modalidades contractuales, prestando especial atencion al
«contrato marco de operacion financiera» y el andlisis de su naturaleza
juridica como presupuestos para afrontar su construccion técnica.

A continuacion, la profesora Mufioz analiza con rigor y precision
las posibilidades que estas nuevas figuras contractuales e instrumentos
financieros ofrecen en orden a la separacion entre poder de decision
y riesgo economico de la inversion (el denominado decoupling), par-
tiendo de una solida informacion economico-financiera y prestando es-
pecial atencion a los fenomenos de «votantes vacios» y de «propiedad
oculta», y a su utilizacion por ciertas categorias de inversores como
instrumentos para la satisfaccion de sus intereses al margen o direc-
tamente en contra del interés social de las sociedades en las que in-
vierten. Este estudio se ilustra con miiltiples ejemplos de los casos mds
significativos de estas prdcticas ocurridos en los mercados financieros
mds dindmicos, que permiten apreciar con claridad en qué medida las
mismas afectan a la funcionalidad del modelo de control de la direccion
de las sociedades cotizadas.

Finalmente, el trabajo culmina con un andlisis de las consecuencias
positivas y negativas que el denominado decoupling puede provocar
tanto de una perspectiva de Derecho de sociedades como del Derecho
del mercado de valores. En su realizacion, la autora adopta una posicion
equilibrada, huyendo de todo dogmatismo y evitando tanto las posicio-
nes que rechazan cualquier posibilidad de ejercicio del derecho de voto
por quienes no asumen el riesgo economico de la inversion, como las
que defienden esta nueva técnica como contrapeso frente a los adminis-
tradores, particularmente en el contexto de un modelo de primacia del
organo de gestion. Acertadamente a nuestro juicio, la profesora Murioz
sitia la clave en el reforzamiento de la transparencia como instrumento,
necesario aunque no suficiente, para evitar los efectos perjudiciales que
indiscutiblemente pueden derivar del ejercicio del derecho de voto por
«votantes vacios» o de las situaciones de «propiedad oculta».Y, junto a
ello, ofrece un andlisis de los dmbitos normativos del Derecho de socie-
dades y del Derecho del mercado de valores en los que es posible detec-
tar estas operaciones y corregir sus eventuales efectos perjudiciales.

Se trata, en suma, de una nueva aportacion de la profesora Muiioz
Pérez a nuestra mejor doctrina, particularmente valiosa por la comple-
Jjidad del tema abordado, destacando la solvencia con la que la autora
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aborda las principales cuestiones que plantean estas innovaciones fi-
nancieras desde la perspectiva del gobierno corporativo de las socie-
dades cotizadas.

Por iiltimo sirva este prologo también de reconocimiento y gratitud
hacia la profesora Murfioz Pérez, en esa labor permanente de escuela
que nuestro comin maestro Giron nos dejo como legado.

Carmen Alonso Ledesma Alberto Alonso Ureba
Catedratica de Derecho Mercantil Catedratico de Derecho Mercantil
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INTRODUCCION

El estudio que presentamos tiene la finalidad de sefialar el alcance
que eventualmente la contratacidn de algunas modalidades de derivados
financieros puede tener en el gobierno corporativo de las sociedades.
El objetivo de conectar estos temas nos lleva a efectuar la estructura de
desarrollo global de la obra dividiendo el contenido en tres capitulos.

El primer capitulo, desarrolla la primera parte que analiza los con-
tratos de derivados. Es necesario examinar previamente los contratos de
derivados para conectar la utilizacién eventual de estos contratos con
los aspectos relativos a gestion de las sociedades. Este interés nos lleva
al estudio de forma singular de la nocién de derivados financieros equi-
ty, es decir, aquellos que aparecen relacionados con la negociacién de
acciones.

Con esta pretension consideramos desde una perspectiva juridica los
derivados, como contratos contemplados en el CCo e integrada dicha
regulacion por el Cédigo Civil. La divisién bdsica viene a agruparlos
en derivados OTC y derivados contratados en sistemas organizados, en
este ultimo, el contrato ofrece contenidos uniformes o estandarizados,
precisamente para facilitar la transmision. Se abordan en la Ley de Mer-
cado de Valores cuando cotizan en los mercados organizados adquirien-
do la condicion de instrumentos financieros y, en ocasiones, alcanzando
la naturaleza de valores cuando se emiten en serie, como las opciones
Warrant.

En todo caso, los derivados financieros presentan el factor comtn
de gestionar y transferir riesgos medidos por la oscilacién de un tercer
factor que pasa a denominarse en la jerga financiera, activo subyacente.
Las partes adquieren obligaciones de vencimiento futuro y el contenido



20 INTRODUCCION

de sus prestaciones de entrega o de pago se mide ligada a la evolucién
del expresado activo subyacente. En nuestro caso, puesto que tratamos
el plano de las relaciones de los contratos de derivados con el gobierno
corporativo de las sociedades, el activo subyacente serdn acciones, o
cesta de valores o indices. Tanto si se trata de contratos cerrados direc-
tamente entre las partes over the counter, OTC, como de instrumentos
financieros adquiridos en mercados organizados, transfieren los riesgos
cuyo valor se concreta y depende, o deriva, del de las acciones o anota-
ciones en cuenta, o indices o cesta de valores, que pasan a denominarse
por este motivo activo subyacente.

La segunda division de los derivados lleva a agruparlos en tres es-
tructuras contractuales bdsicas. La clasificacion tripartita ofrece distin-
tas connotaciones seglin se pacten directamente por las partes over the
counter, OTC, en cuyo caso se conocen como contratos a plazo, opcio-
nes y swaps, o dependiendo de que se negocien en mercados organiza-
dos, en cuyo caso el primero de los sefialados tres grupos de clasifica-
cion pasa a denominarse futuros. Bajo otras multiples denominaciones
se haré referencia a otras variables y combinaciones de estas estructuras
bésicas.

En la clasificacion de los contratos de derivados equity seguimos el
esquema propio de un contrato para el estudio de su contenido, haciendo
referencia a los elementos esenciales de consentimiento, objeto y causa,
asf como al desarrollo de otros aspectos formales.

En efecto, el contrato tiene autonomia juridica y el valor es inde-
pendiente del activo subyacente como tendremos ocasién de ver. Los
derivados son contratos aleatorios por la causa, y las partes tendran
motivacion de cobertura, especulacion o arbitraje, para contratarlos. Si
alguna de las contrapartes tiene el activo subyacente, el contrato se acer-
ca a la consideracion del contrato de seguro por tener la capacidad de
neutralizar la oscilacion del riesgo que afecta a dicho subyacente. Seria
el caso de que alguna de las contrapartes pretenda adquirir la proteccion
y cubrir un riesgo derivado de la oscilacion del subyacente del que es
titular y que quiera trasladar por el contrato de derivado dicho riesgo del
subyacente al vendedor de la proteccidn. Si las partes estdn desligadas
de la tenencia del subyacente, la contratacidén se convierte en un juego,
en el que las partes contratan apostando por la oscilaciéon de un valor.
Seria arbitraje cuando la pretension sea aprovechar ciertos desajustes
del mercado.

En cuanto a la forma, habitualmente se negocian entre las partes en
documentos tipicos denominados en Espafa «contrato marco de ope-
racion financiera». Se trata de modelos autorizados por la Asociacion
de Banca Espafiola, AEB, que tras incluir unas definiciones estandar
que salvo decision de las partes, integran el contenido del contrato, ana-
den un anexo en el que se incluyen las operaciones de derivados como
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confirmaciones. En este tltimo anexo se relacionan distintos contratos
de derivados que se vinculan en la pretension por regla general de que
funcionen como un dnico contrato cuyos respectivos saldos se puedan
compensar.

Todas las modalidades de contratos tienen semejante estructura, que
viene a ser la de un contrato a plazo, cuyo contenido se define porque
cada parte adquiere en el momento de perfeccidn la obligacion de cum-
plir en un vencimiento futuro una prestacién cuyo contenido depende de
las condiciones pactadas por las partes fijadas sobre el comportamiento
de otro factor denominado activo subyacente. Sin embargo, como hemos
anticipado, seguimos en la obra el criterio de sefialar tres modalidades.

En primer lugar, el contrato forward, denominado futuro en el mer-
cado organizado, por el cual las partes intervinientes se obligan a com-
prar o vender activos, reales o financieros, en una fecha futura, espe-
cificada de antemano, a un precio acordado en el momento de la firma
del contrato. En segundo lugar definimos las opciones, por las cuales
la parte vendedora concede a la contraparte compradora a cambio de
una prima, la facultad de comprar —call— o de vender —put— un ac-
tivo subyacente determinado a un precio de ejercicio fijando una fecha
de ejecucion. En tercer lugar, el contrato de swap por el que las partes
convienen la asuncién de obligaciones de pago reciprocas entre si, con
vencimiento sucesivos, prestindose entregas cuya determinacion tiene
lugar en atencién a diversos pardmetros o criterios.

Es fundamental considerar las posiciones de riesgo que genera cada
contrato al objeto de nuestro estudio. La estructura del contrato forward
es bilateral y el riesgo pesa sobre ambas partes, mientras que en la op-
cion es unilateral, en el sentido de que sélo el adquirente decide la ejecu-
cidén del contrato y por esto siempre el vendedor de la opcion soporta los
riesgos. El swap frente al forward, da lugar a liquidaciones periddicas
basadas en los sucesivos movimientos del subyacente, por lo que ambas
partes tienen posiciones abiertas de riesgo.

El juego de los mencionados contratos proporciona las ventajas de
alterar el riesgo propio que afecta a los valores. Sirva de ejemplo la ope-
racion tipica de cobertura del titular de una participacién de neutralizar
los riesgos asociados a dichos valores vendiendo contratos de futuros de
este subyacente. Alguna de las contrapartes de un contrato de derivado,
titular formal del subyacente, puede combinar otros contratos «en des-
cubierto» en otras entidades o tipos de valores y transformar el riesgo
que pesa sobre el paquete del que dicha contraparte es titular formal. En
este caso, seria el ejemplo del inversor que tras la subida de cotizacidn
de los valores de una sociedad por ser objeto de amenaza de una oferta
publica de adquisicién, apuesta a la baja del valor en la sociedad afec-
tada con la contratacion de derivado equity en descubierto y ejerce de
forma simultdnea el voto en la sociedad oferente como accionista formal
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bloqueando la operacion, a pesar de que la operacion proyectada de ad-
quisicién fuera claramente beneficiosa para el interés social.

El estudio de las posiciones de riesgos alcanza al andlisis y determi-
nacion de las motivaciones para la adquisicion de los valores y, en su
caso, el ejercicio de los derechos de voto de la sociedad o sociedades
de que se trate, aspectos fundamentales para enfocar los temas que se
desarrollardn en la segunda parte.

En el segundo capitulo, se indica la conexién de estos contratos defi-
nidos en el capitulo primero con el gobierno corporativo de las socieda-
des. Para ello, partimos del estudio del denominado «decoupling» de las
acciones, que de forma genérica alude a la variacion del sentido del ries-
go que naturalmente debiera acompaiiar al capital invertido en la accién.
El decoupling hace referencia al resultado de separar en las acciones el
interés econdmico que de ordinario acompafaria al capital invertido.
Dicho fenémeno no es un concepto nuevo en el Derecho de sociedades,
puesto que es un efecto ligado a las estructuras piramidales o circulares
de acciones, o a otras consecuencias derivadas de la divergencia de la
regla general de proporcionalidad y correlacion del interés econdmico
y los votos, como las acciones de voto plural o con especiales derechos
privilegiados.

Son nuevas en cambio las précticas de decoupling fruto de la deno-
minada innovacién financiera. En este caso se ocasionan el efecto de
decoupling, asociado a la conclusion de ciertos contratos como el repo o
el préstamo de valores y a la contratacién de derivados que unidas o no
a la prictica de ciertas estrategias de inversion simultdneas en distintas
entidades llevan al vaciamiento econémico del ejercicio del voto de la
accion.

El decoupling conecta los fenémenos del empty voting y del Hidde-
nowneship. Tratamos con ello de concretar los aspectos juridico-socie-
tarios afectados por la contratacion de derivados, como paso previo a la
definicion de los distintos dmbitos normativos donde es posible detectar
y, en su caso, corregir los efectos nocivos para el funcionamiento correc-
to y transparente de las sociedades.

El decoupling se concreta societariamente en el fendmeno de emp-
ty voting, denominado mediante esta expresién por considerar que el
titular de las acciones ejerce el voto politico de éstas con alteracion del
riesgo del capital invertido, en el sentido de variar la proporcion que
naturalmente acompafia al incremento del valor del titulo. El conflicto
de interés nace de la circunstancia de que se altera la motivacién con la
que estos accionistas ejercitan el voto, puesto que eventualmente puede
desligarse de la finalidad de maximizar el interés de la sociedad.

La contratacién en derivados transforma la posicion econdmica de
riesgo que de ordinario deberia afectarle. La consideracion conjunta de
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todas sus inversiones o posiciones en otros valores de la misma sociedad,
o de sociedades relacionadas, le sitda en una posicién de riesgo distinta
de aquella que afecta al resto de los accionistas. Se trata de circunstan-
cias que han de ponderarse individualmente, ya que son situaciones que
se predican de la posicién consolidada econdmica del accionista, a pesar
de que parezca ser un atributo de los valores.

Cuando un accionista vota sin riesgo por haberse producido el de-
cuopling de las acciones de las que es titular, la contribucion de su voto
se «vacia» —«empty voting»— dado que esta desprovisto del riesgo
propio que acompaia al capital invertido, y presenta mayor peligro
cuando por medio de dichas contrataciones en derivados se consigue
que el interés econdémico del titulo sea precisamente inverso al que se
deriva de los beneficios sociales. El ejercicio de dicho derecho politico
de voto ofrece el riesgo de quedar desafecto de la pretension de colabo-
rar al fin social.

A su vez, ciertas operaciones de inversion con derivados vienen
acompanadas de una compleja estructura negocial que, eventualmente,
puede estar organizada explicitamente para alcanzar posiciones ocultas
de control de una determinada sociedad. En ocasiones la contratacion
ligada a ciertas operaciones de cobertura puede tener como pretension
formar estrategias para la adquisicion de «propiedad oculta» — «hidden
(mophable) ownership» — .

Al hilo de la exigencia de definir estas actuaciones describimos las
interesantes aportaciones doctrinales y jurisprudenciales en torno a la
concrecion del «beneficial ownership», nocion surgida del fenémeno
del decoupling. Destacamos la oportunidad de que se relacione con la
definicién de «interest in securities» empleada por el legislador inglés.
Ambas construcciones conceptuales revelan la necesidad de computar
también las posiciones de riesgo econdémico, por ejemplo, a efecto de las
normas de transparencia o del régimen de la OPA.

Estas mencionadas situaciones de empty voting y de hiddenowners-
hip, como demuestra la abundante jurisprudencia, inciden y complican
las operaciones de reorganizacién o toma de control societaria, incluso
también, la apertura de los expedientes concursales de las sociedades.

El tercer capitulo, contempla la dltima parte del estudio en la que
se analizardn aspectos especificos de las tacticas de empty voting y la
hiddenownership, en el Derecho de sociedades y del mercado de valo-
res. En este ultimo capitulo se concretan los problemas vinculados al
gobierno corporativo de las sociedades ya que, como veremos, afectan
de forma inmediata al control de las sociedades donde se ejerza el voto
vacio o se tomen dichas posiciones encubiertas.

Las patologias que ocasiona el ejercicio del voto vacio nacen de la
falta de coordinacidn y el desajuste entre la inversion y el interés eco-
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némico. En el contexto del empty voting habra que tratar el régimen
aplicable a la «venta del voto», los conflictos de interés en el ejercicio
del derecho de voto, el ejercicio del voto proporcional, el ejercicio del
derecho de voto mediante representante, el régimen de transparencia
sobre la distribucién del voto de las sociedades cotizadas y el régimen
de las ofertas publicas de adquisicion de valores.

Cierto sector de la doctrina plantea la exigencia de tratar el estudio
del votante vacio en paralelo al supuesto del tratamiento de la venta del
voto partiendo en todo caso de una definicién amplia de venta en el sen-
tido que sefala alguna jurisprudencia.

Identificamos un problema de conflicto de interés, que nace de la
exigencia de cumplimiento del deber de fidelidad. Los agentes de es-
tas operaciones suelen ser entidades financieras y, como contrapartes,
fondos de inversion, accionistas de control o de referencia y adminis-
tradores, adquiriendo relevancia en este contexto la actividad de los
hedge funds. Dependiendo del sujeto contratante, accionista particular,
o institucional o administrador, el estudio de los conflictos societarios
adquiere distinto alcance y consecuencias, ya sea, la exigencia de impo-
ner el deber de abstenerse en el ejercicio del voto o la de fundamentar la
impugnacién de acuerdos sociales. El riesgo implicito en el accionista
votante vacio cuando ejerce el derecho politico en estas condiciones, es
decir, sirviendo a la satisfaccion de intereses extrafos al interés de la
sociedad donde se ejercita o en perjuicio al del resto de los accionistas,
genera siempre una situacion de conflicto de interés. Esta situacion po-
dria corregirse impidiendo el voto o impugnado el acuerdo de la junta
general, particularmente cuando la contribucion de dicho voto haya sido
decisivo para la adopcién del acuerdo de que se trate.

La facultad de votar sin riesgo econémico resultado de la contrata-
cion de los contratos de derivados equity, violenta el principio de pro-
porcionalidad o correlacion entre el capital y el derecho de voto, que
explica la acepcion de que la accién vincula titularidad del ejercicio del
voto al riesgo econdémico de la accion.

La transparencia contemplada en la normativa del mercado de valo-
res viene a ser instrumento tuitivo fundamental por advertir a los stake-
holders de la formacion de estas operaciones y convertirse, por ello, en
un mecanismo ex ante de control fundamental para evitar situaciones
controvertidas. Como venimos examinando, los derivados sobre equity
son instrumentos propicios para influir o ganar control sobre los dere-
chos de voto o disponer sobre las acciones subyacentes de los contra-
tos. Por esto con contratos adecuados para fomentar la interposicion en
las posiciones de control como accionistas y facilitar las actuaciones
en concierto. La implantacion de esta medida requiere un andlisis acer-
ca del régimen de transparencia, ponderando la defensa del dmbito que
deba aplicarse. La tendencia marcada por las directivas comunitarias y
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las reformas de los ordenamientos de los Estados miembros, consiste
en ampliar el horizonte al tratamiento de la transparencia de las simples
«posiciones econdmicas de riesgo» que no se ligan al control del voto
ni a la posibilidad de adquirir la titularidad formal de las acciones, ex-
tension que suscita polémica en la doctrina. La ejecucion de la aplica-
cidén de las reglas de transparencia lleva costes asociados, puede generar
desinformacion precisamente por el exceso de contenido y ocasionar un
mercado ineficiente. Por estos motivos, debe ponderarse cuidadosamen-
te las situaciones en las que estd justificada la adopcion de las medidas
de comunicacién de la toma de posiciones. También deben analizarse
las cuestiones précticas, puesto que los derivados liquidados en efec-
tivo y particularmente las opciones, presentan conflictos a la hora de
determinacion del célculo del porcentaje potencial de la participacion
significativa.

Asi mismo, la contratacion de derivados alcanza por las expresadas
razones al mecanismo de la OPA. El sistema inglés, pionero en el dmbi-
to europeo en contemplar este alcance, regulé en el Code la nocion de
«interest» en valores, considerando por tal la que tiene un accionista a
través de la consolidacion de su posicion de exposicion al riesgo en una
sociedad mediante el computo de las distintas modalidades de contrata-
cion de derivados.

Por dltimo, los derivados se ven involucrados de forma singular en
las reformas emprendidas con la finalidad de controlar de forma par-
ticular los contratos OTC. Las dificultades en la gestién del riesgo en
el mercado de derivados OTC, altamente desregulados y opacos, han
generado exigencia de iniciar reformas con el objetivo de fomentar mer-
cados financieros seguros, que dieran estabilidad al sistema financiero.

Las operaciones con valores constan de tres etapas bdsicas y en to-
das ellas se estdn produciendo cambios legislativos, tanto en la etapa
de negociacién, como en la que se refiere a la segunda etapa sobre la
compensacion, como a la dltima tercera etapa sobre la liquidacion. La
infraestructura de reformas del sistema de valores se apoya en la revi-
sion de la Directiva Mifid, en la promulgacion del Reglamento EMIR, y
la regulacién del régimen sobre depositario de valores, que completa el
régimen de las mencionadas etapas.

En cuanto a la metodologia, partimos del andlisis de la normativa, y
nos servimos de la jurisprudencia y la doctrina para el correcto andlisis
de las situaciones. La doctrina americana ha situado de forma temprana
el estudio del «decoupling», situando los términos que definen estas si-
tuaciones. Sin embargo, consideramos que ha sido la jurisprudencia la
que la generado la exigencia de estas contribuciones.

Citamos por su trascendencia, el caso de la operacion de toma de con-
trol de CSX por parte de TCI por la rica jurisprudencia que proporciona
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el caso y la abundante literatura que la comenta. La literatura americana
que primero se enfrentd al estudio de las sefialadas cuestiones defini6
las nociones ligadas a las negociaciones de los derivados, enfrentdndose
por ello de forma temprana a la exigencia de definir los diversos intere-
ses que alcanzan a las acciones. En el caso CSX v. Children’s Investment
Fund Mangement (UK) LLP, se analiz6 en profundidad la figura del
«beneficial ownership» bajo los principios de la normativa americana
ligdndose al estudio de las negociaciones sobre equity.

Por su actualidad hacemos aqui referencia a la batalla abierta de
forma reciente entre TELUS y MASON, con ocasién de la proyectada
operacion de TELUS de conversion de sus acciones sin voto y cuyo
tratamiento estd siendo objeto de reiterados pronunciamientos judiciales
y estudios doctrinales. En el caso TELUS Corporation v. Mason Ca-
pital Management LLC, 2012 BCCA 403, la doctrina y los jueces, en
particular, la British Columbia Court of Appeal, revisa los argumentos
relativos al «empty voting» y el alcance de este fenémeno en el gobierno
corporativo de las sociedades, cuyo ultimo pronunciamiento ha sido de
fecha 18 de diciembre de 2012.



CAPITULO 1

CONFIGURACION ECONOMICA Y JURIDICA
DE LOS DERIVADOS «EQUITY» COMO
OPERACION NEGOCIAL

I. CONSIDERACIONES GENERALES

Son derivados, en términos amplios desde una perspectiva econdmica,
aquellas negociaciones en las que las partes adquieren obligaciones de venci-
miento futuro y cuyo rendimiento esté ligado a la evolucién de un activo o un
indice, y por las que las partes contraen el compromiso de entrega o de pago
de una cantidad calculada por referencia a dicho valor o el valor del indice. El
negocio tiene, por ello, un valor independiente de aquel que deriva del valor
del activo subyacente'. Con mayor precision juridica se concretard que son
contratos cuyo contenido obligacional tipico son deudas de valor que desem-
bocan finalmente en el pago en efectivo o en especie de un importe que viene
referenciado al valor en el mercado a fecha futura de un instrumento financie-
ro determinado, como un tipo de interés, tipo de cambio, valores negociables,
indices de renta variable o mercancias o materia primas?.

El Bank for International Settlements, propone un criterio de clasifica-
cién aplicable genéricamente a los instrumentos financieros basado en la
finalidad perseguida con la innovacion financiera correspondiente®. Segin
este criterio los derivados se pueden clasificar en cuatro grupos que son: en
primer lugar, las innovaciones en las trasferencias de los riesgos, dirigidos a

! Definicién de S. FirtH, «Derivatives...», cit., pp. 1-3. Segin A. Hupson, «The law on finan-
cial...», cit., p. 25, se trata de contemplar una categoria cuya definicién engloba diversos productos
cuyo valor deriva de otro activo.

2 J.1. Sanz CABALLERO, Derivados Financieros..., cit., p. 89.

3 Es el criterio defendido ya en el Informe Cross, elaborado por el Bank for International Sett-
lementes: Recent Innovations in International banking, Basilea, 1986.
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transmitir el riesgo de mercado, y excluir el riesgo de crédito de contrapar-
te, como los futuros y las opciones; en segundo lugar, las innovaciones que
aumentan liquidez, es decir, que aumentan la convertibilidad en dinero de
activos financieros como instrumentos negociables en mercado monetario
o las garantias en las emisiones de valores; en tercer lugar, las innovaciones
tendentes al establecimiento de nuevas vias de financiacion al margen de los
tradicionales, como consiguen algunos swaps y bonos; por tltimo, aquellos
que suponen un incremento de los recursos propios de la entidad emisora,
aumentando con ello su solvencia patrimonial, no su endeudamiento, como
los bonos y obligaciones convertibles, o los de deuda subordinada®.

Sin embargo, la clasificacion doctrinal seguida por la mayoria de la
doctrina afirma la distincién por el tipo de subyacente. De esta forma cabe
clasificar a los derivados en funcién de que venga referidos a tipos de inte-
rés, tipos de cambios o divisas, valores negociables, indices, mercancias, o
materias primas —commodities— , o incluso, a otro producto derivado fi-
nanciero —opcion sobre permuta financiera como las swaption— u opcién
sobre otra opcién —opciones compound— .

Como hemos anticipado, el propdsito general de este estudio consiste en
analizar las relaciones entre los derivados y el gobierno corporativo de las
sociedades, por lo que centraremos el estudio en el entorno del «mercado de
derivados equity», haciendo mencién por éste a un variado mercado donde
se negocian instrumentos cuyo subyacente en sentido amplio son acciones o
indices o fondos de inversion. Bajo la expresion pues, de «derivado equity»,
es posible abordar una amplia gama de productos negociados en OTC junto
a otros que se negocian en mercados organizados en la forma de warrants®
o titulos de deuda asociados a derivados, es decir, con derivados implicitos
como los equity-linked notes® y los convertible or exchangeable bonds’. El
subyacente de todos estos productos, a su vez, puede venir ligado a acciones
individuales, fondos de inversion o indices como cestas de acciones.

II. NATURALEZA JURIDICA
1. Planteamiento

La dificultad de senalar la naturaleza juridica de los derivados viene
seflaldndose por la doctrina, en particular, con ocasidon del comentario a la

* Vid. clasificacion en J. I. SANz CABALLERO, Derivados Financieros..., cit., pp. 73 y ss.

> Bajo la expresion covered warrants, se hace referencia a los titulos que otorgan al tenedor la
opcioén de comprar o vender o les otorgan la posibilidad de efectuar pagos basados en el movimiento
del precio de los valores o de la referencia de un indice.

¢ Los equity-linked notes son titulos de deuda cuyo rendimiento se liga a la evolucién de un
valor, cesta de valores, un indice o cesta de indices.

" Los exchangeable bonds son instrumentos de deuda que tienen una opcion equity implicita ya
que el tenedor de estos valores tiene el derecho a adquirir acciones de una tercera parte, normalmente
una compaiifa del mismo grupo que el emisor de los bonos a cambio de la entrega de los bonos. En el
caso de los convertible bonds, el tenedor intercambia con el emisor los bonos a cambio de acciones.
Incluso fondos que negocian en equity, son también objeto de negociacion.



CONFIGURACION ECONOMICA Y JURIDICA DE LOS DERIVADOS... 29

directiva de servicios de inversion 93/22 CE del Consejo, de 10 de mayo,
DOCE de 11 de febrero 2003, derogada por la Directiva 2004/39 CE, del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril, MIFID®. La directiva
intentd una primera aproximacion a la definicién de los derivados financie-
ros, si bien, no ofrecia claridad en la pretension de afrontar una clasificacién
sistemadtica de los mismos.

La pretension de organizar las diversas especies de derivados financie-
ros en una misma categoria contractual partiendo del andlisis de la causa,
subraya el factor comun de ser idéneos para la gestion del riesgo implicito
en el transcurso del plazo, con independencia de cudl sea la motivacion
concreta que mueva a las partes a la contratacion®. En sede de contratos
financieros el factor tiempo constituye un elemento esencial del contrato
pues no se trata de que dicho transcurso temporal incida accidentalmente
en el precio del subyacente y por ello en la prestacion resultante del contra-
to, sino que tal circunstancia se inserta en la propia causa del contrato y es
buscada por las partes al contratar'°.

A pesar de pertenecer a una misma categoria contractual, tradicional-
mente venia diferencidndose aquellos «instrumentos financieros derivados»
que se negocian en mercados oficiales, los cuales son propiamente «ins-
trumentos financieros», bien incorporados en titulos o anotaciones, bien
conservando la nota de ser posiciones contractuales desprovistos de dicha
representacion, de aquellos otros derivados financieros que se negocian de
forma privada, contratos extrabursdtiles, denominados OTC!. La distin-
cion afecta de forma fundamental al régimen de transmision.

2. Derivados como categoria juridica contractual

Los instrumentos derivados financieros, son contratos a plazo carac-
terizados causalmente por la funcién econdmica de servir a la gestion del
riesgo en un plazo determinado, permitiendo el aislamiento del mismo y su
transmision. Dicha naturaleza de contratos a plazo es aplicable a las distin-
tas modalidades existentes en el mercado ya sean denominados contratos
a plazo, opciones o permutas, todas ellas englobadas como especies de la
categoria general de productos derivados financieros'>.

8 Vid. Diaz Ruiz, «La caracterizacion de los derivados..., cit., p. 60.

° Sobre la caracterizacién de los derivados financieros como categoria contractual, vid. J. L.
SaNz CABALLERO, Derivados financieros..., cit., p. 320.

10°J. L. Sanz CABALLERO, Derivados Financieros..., cit., p. 276, resaltando la distincién de los
contratos con precio aplazado en el que se ha producido previamente la transmisién de propiedad
y tan sélo se aplaza una de las prestaciones, el pago del precio, frente al contrato a plazo en el que
se aplazan ambas prestaciones, y a medida que transcurre el periodo del aplazamiento el precio del
subyacente viene sujeto a oscilaciones en el mercado circunstancia que se convierte en fuente del
riesgo gestionado.

1 J. L. SaNz CABALLERO, Derivados financieros..., cit., p. 149.

12 Es general en la doctrina la clasificacion tripartita de los derivados, vid. Diaz Ruiz, «La carac-
terizacion de los derivados tras la entrada en vigor de la MiFID», loc. cit., pp. 2 y sS., SANZ CABALLE-
RO, Derivados Financieros..., pp. 327 y ss.





