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Resumen:

La Ley de Transparencia incorporé una nueva regulacién para los pactos
parasociales en sociedades cotizadas. Para los pactos preexistentes se
adopt6 un régimen transitorio, que en algun aspecto resultaba muy confuso.
El trabajo expone una interpretacion de esas normas transitorias desde los
principios que se considera que han inspirado la nueva regulacion.

Palabras clave:

Derecho de sociedades, sociedades cotizadas, pactos parasociales, acuerdos
de accionistas, normas transitorias.

Abstract:

The Transparency Act introduced a new regulation of shareholders'
agreements at quoted companies. Concerning the previous agreements,
certain somehow confusing temporary provisions were adopted. This paper
sets out a construction of the said temporary provisions from the perspective
of the principles deemed to be the inspiration for the new regulation.
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l.- INTRODUCCION

Estas paginas tienen un propoésito limitado: examinar el régimen transitorio
que con respecto a los pactos parasociales establecid la Disposicion
transitoria tercera de la Ley 26/2003, de 17 de julio, por la que se modifican
la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, y el texto refundido
de la Ley de Sociedades An6nimas, aprobado por el Real Decreto Legislativo
1564/1989, de 22 de diciembre, con el fin de reforzar la transparencia de las
sociedades andnimas cotizadas, conocida como "Ley de Transparencia”. Es
un hecho notorio que la interpretacién de esa norma se ha visto rodeada de
una notable controversia en el seno de distintas sociedades cotizadas, como
lo acredita la mera lectura de las informaciones referidas a los diversos
conflictos planteados o la consideracion de las contribuciones doctrinales

que se han ocupado del tema’'.

Lo transitorio es lo fugaz y accidental, también dentro de una norma. En este
caso y a pesar de esa obviedad, las normas pensadas para los pactos
anteriores a la promulgaciéon de la Ley de Transparencia han merecido una
especial y paradéjica atencion: sus deficiencias han provocado una
incertidumbre tal que puede explicar el que merezcan un tratamiento
separado, aun cuando al realizarlo no se puede prescindir del analisis

conjunto de la norma.

El estudio del régimen transitorio de la Ley de Transparencia provoca una

desazon que no quiero dejar de expresar por lo que tiene de sintoma de los

' V. GINER GARCIA, D., "Aproximacion a la regulacion del sistema de publicidad de los pactos
parasociales en la Ley 26/2003", La Ley, 5902 (27 de noviembre de 2003), p. 1 y ss.;
RECALDE CASTELLS, A./DE Dios MARrTiNEZ, L.M., "Los pactos parasociales en la Ley de
Transparencia: una cuestién polémica", La Ley, 5929 (9 de enero de 2004), p. 1 y ss;
ILLESCAS ORTIZ, R., "La transparencia de las Sociedades Andnimas cotizadas y los pactos
parasociales", Derecho de los Negocios 165 (2004), p. 5 y ss.; FERNANDEz PErez, N., "El
significado de la Ley de Transparencia en la modernizacién del derecho societario
espafnol”, RdS 22 (2004), p. 87 y ss.; MAMBRILLA RIVERA, V., "Los pactos parasociales y la
transparencia de las sociedades andnimas cotizadas: analisis de su tratamiento en la Ley
26/2003", RdS 22 (2004), p. 205 y ss. y LEON SANz, F.J., "La publicaciéon de los pactos
parasociales por las sociedades cotizadas", en AA.VV., Derecho de sociedades cotizadas
(dirs. Rodriguez Artigas y otros), t. Il, Cizur Menor (2006), p. 1167 y ss.



desafortunados derroteros acogidos por nuestro legislador en los ultimos
tiempos. Algun autor extranjero ha defendido que no podemos seguir
esperando que el Derecho aplicable a las sociedades se adopte de acuerdo
con los cauces seguidos hasta ahora. Las demandas que plantean al
legislador determinados problemas vinculados con el régimen legal aplicable
a las grandes sociedades no consienten ya que la promulgacién de las
normas respectivas sea el resultado de un prolongado y minucioso debate
doctrinal, prelegislativo y parlamentario. Ante situaciones que tienen un
especial impacto para el normal funcionamiento de las empresas y de los
mercados en donde se negocian sus valores, el legislador debe reaccionar
con urgencia. Frente a la construcciéon de un genuino sistema normativo para
las sociedades cotizadas, se viene imponiendo la utilizacién de la legislacion
del mercado de valores como cauce para corregir o hacer frente a los

problemas advertidos en relacién con dicho tipo societario.

Pero la urgencia puede expresar una elogiable diligencia cuando, ademas de
hacer frente a una determinada situacion, la norma cumple las premisas
técnicas exigibles a toda iniciativa legislativa, sea la del Gobierno? o la de los
grupos parlamentarios. Pretensiéon elemental que, sin embargo, en el

presente caso creo que se vio absolutamente defraudada.

Dice el refranero que las prisas no son buenas consejeras y creo que en el
caso de la Ley de Transparencia y de su régimen transitorio el resultado ha
hecho bueno aquel refran. Desde su promulgacion, la Ley de Transparencia
fue calificada como norma polémica, insegura, confusa y para la que se
solicitaba una aclaracion. No hay mayor fracaso para el legislador que el
hecho de que su actuacidén tenga como secuela la inseguridad juridica y la
generacién de conflictos donde antes no existian. Los fracasos admiten,
ademads, graduaciones. El que comporta el régimen transitorio de la Ley de
Transparencia es muy grave: lo que se ha puesto en juego es una

incertidumbre que afecta a un valor tan esencial del orden econémico como

2 V. el Acuerdo de 18 de octubre de 1991, del Consejo de Ministros, por el que se
aprueban las directrices sobre la forma y estructura de los Anteproyectos de Ley.



son las relaciones de control y la estabilidad en las principales empresas
espafolas. Los afectados son tanto los accionistas y administradores de
éstas, como los organismos supervisores de los mercados en que aquellas

actuan.

A pesar de ello, la situacibn no deja de ser sorprendente puesto que
existiendo una opinion generalizada sobre el deficiente régimen transitorio
de la Ley de Transparencia en materia de pactos parasociales, ni una sola
actuacion legislativa contribuydé a zanjar el problema creado. Quizas porque
se albergaba la secreta esperanza de que los destinatarios de la norma
arreglaran el desaguisado provocado por ella o, sencillamente, confiando en

que el transito del tiempo solventara el problema?.

Finalmente, es notorio que las paginas que siguen se ocupan de la aplicacion
de una norma que ya ha quedado superada por el transcurso del tiempo. El
periodo transitorio que contemplaba la Disposicién analizada tomaba en
consideracién un plazo maximo de tres afos, que terminé el pasado dia 19
de julio de 2006*. En consecuencia, se ha agotado el transito desde la
situacion anterior hacia la que introduce la nueva disciplina de los pactos
parasociales en la LMV. Ante esa evidencia, pudiera considerase que estamos

ante una publicacién tardia o, en razén de esa demora, ante un trabajo sin

* La disposicion transitoria tercera ofrecia tres anos para la comunicacién de pactos que
permanecian ocultos. Esto hizo que se contemplara ese plazo como la oportunidad de
sacar a la luz pactos que no se conocian y que, cuando dicho plazo estaba a punto de
agotarse, se considerara la notificacion de cado pacto como el afloramiento de pactos
"ocultos" que, de no conocerse, serian ineficaces (v. "Los acuerdos ocultos seran anulados
el 19 de julio", Expansion, 17 de julio de 2006, p. 1), y que de esa forma se "desvelaban",
"destapaban” o abandonaban su caracter "oculto" (v. esos términos en el mismo diario
citado y en su edicion de 18 de julio de 2006, p. 8). Ese enfoque resulta erréneo en la
mayoria de los supuestos, puesto que entre julio de 2003 y el mismo mes de 2006, se
notific6 una mayoria de pactos que quedaban fuera del ambito de aplicacién de la
Disposicion transitoria tercera. Se trataba bien de pactos nuevos (posteriores a la entrada
en vigor de la Ley de Transparencia), sometidos a lo dispuesto en el art. 112 LMV, o bien
de pactos anteriores a dicha Ley a los que no alcanzaba la Disposicion transitoria por ser
previos a la admisién de los valores respectivos.

Si analizamos las empresas encuadradas a principios de 2007 en el IBEX-35, son 10 las
que han comunicado la existencia de pactos parasociales. Tan sélo en un caso el pacto
era anterior a la entrada en vigor de la LMV (se menciona la suscripcion inicial de un pacto
en 1945), pero no afectaba a acciones que superaran el 25% del capital.

* Dado que la Ley entr6 en vigor el dia 19 de julio de 2003



interés, lo que reclama una explicacion de ese retraso. El presente articulo
condensa de forma ordenada las varias opiniones que el autor tuvo ocasién
de emitir -en coincidencia y discrepancia con otros muchos compaferos- en
el marco de un determinado procedimiento arbitral. Concluido éste por
medio del correspondiente laudo, la publicacion de las opiniones que siguen
ya no influird en aquél debate. Por otra parte, el analisis de la Disposicion
transitoria tercera de la Ley de Transparencia que se aborda en este trabajo
no se limita a la concreta aplicacion de la misma sino que, con ocasion de su
propuesta interpretativa, recoge algunas consideraciones sobre la inspiracion
general de la regulacién que los pactos parasociales en sociedades cotizadas
han recibido dentro de la Ley de Transparencia. Creo que esas
consideraciones mantienen algln interés a pesar de que ya haya quedado

superado el plazo transitorio contemplado en aquella Disposicion.

Il.- DELIMITACION DEL TEMA

El enunciado de este trabajo contiene ya una premisa: que al tener que
abordar pactos parasociales anteriores a la entrada en vigor de la Ley de
Transparencia, se presume que en las sociedades cotizadas espanolas,
ambito de aplicacién de la nueva disciplina (arts. 111 y 112.1 LMV), existian

antes del dia 19 de julio de 2003 distintos pactos de esa naturaleza.

Esa presuncion es acertada. Aun cuando los juristas espafoles tenemos una
tendencia excesiva a analizar las sociedades cotizadas obviando la realidad
en materia de propiedad vy difusién de su capital social, la existencia de
pactos parasociales en algunas de las principales sociedades cotizadas
resultaba un hecho notorio. Probablemente porque, precisamente, la
existencia de participaciones significativas relevantes es la que fomentaba el
recurso a convenios entre sus titulares que, por esa via, alcanzan o
mantienen una posicién de control practicamente inexpugnable, a pesar de

la negociacidén de las acciones de la sociedad en los mercados bursatiles®.

> Asi lo indican los distintos Informes que han tratado el régimen de las sociedades
cotizadas espanolas El Informe sobre el Consejo de Administracion elaborado en febrero



Opcion que ademds, se veia favorecida por la ausencia de un deber
especifico de comunicacién de pactos parasociales. A pesar de que como
hechos relevantes podian ser puestos ya en conocimiento del mercado, su
comunicacién no se producia en aquellos casos en donde no interesaba a sus
firmantes oponer tales pactos frente a la sociedad (cfr. art. 7.1, parrafo
segundo, LSA).

Probablemente fuera esa misma presuncién la que motivo la mencion que el
conocido como Informe Aldama dedica a los pactos parasociales. Puesto que
se consideraba necesario hacer publica la estructura de propiedad de la
sociedad como una de las vias en la busqueda de la ansiada transparencia,
dicho Informe afirmaba “que es de suma importancia que los mercados estén
al corriente de los pactos parasociales y de la estructura de control de las
sociedades o grupos de sociedades que participan en el capital de la sociedad
y en el de sus filiales, sobre todo cuando en ellas participen también los
accionistas de referencia’®. Ese criterio fue asumido en la Ley de
Transparencia en cuanto a los pactos parasociales y se tradujo en un
determinado régimen de publicidad para aquellos en los términos previstos
en el nuevo art. 112 LMV.

Ahora bien, con vistas a una correcta interpretacién de la disciplina general y
transitoria que para los citados pactos supuso la Ley de Transparencia,

convendra subrayar que el valor del Informe Aldama como precedente de la

de 1998 por la Comisién Especial para el Estudio de un Cédigo Etico de los Consejos de
Administracion de las sociedades (Comision Olivencia) decia, en su apartado 3 que “el
andlisis de la estructura accionarial de nuestras sociedades muestra que la mayor parte
de las sociedades cotizadas en el mercado continuo estdn controladas por un socio
mayoritario o por un grupo de socios significativos” (p. 10).

En el mismo sentido, el Informe de la Comision Especial para el fomento de la
transparencia y seguridad en los mercados y en las sociedades cotizadas (Comisidn
Aldama) de enero de 2003 sefialaba, en su apartado 1.3, lo siguiente: “hay que tener en
cuenta, ademds, el punto de partida de nuestro pais, compartido con otros muchos paises
de nuestro entorno: la existencia de una larga tradicion de coordinacion econémica
estatista y reglamentista, y de un mercado de capitales centrado en torno a los bancos y
las instituciones financieras, con una frecuencia alta de participaciones accionariales
cruzadas, capital social concentrado y nticleos estables” (p. 8).

¢ V. Informe de la Comisién Especial para el fomento de la transparencia y seguridad en
los mercados y en las sociedades cotizadas, 8 de mayo de 2003, p. 16.



regulaciéon legal es muy limitado. Mas alla de la cita que se ha realizado, el
citado Informe no contenia otra referencia a los pactos parasociales que
pudiera servirnos como precedente del art. 112 LMV y del deber de
publicidad que alli se establece y, desde luego, no ofrece ningiin apoyo al

intento por descifrar los aspectos mas confusos del régimen transitorio.

En realidad, el antecedente del art. 112 LMV lo encontramos en la redaccién
que de los pactos parasociales contenia la Propuesta de Cédigo de
Sociedades Mercantiles” en sus articulos 371 a 375 bajo idéntica rubrica a la
qgue finalmente ha adoptado el Titulo X, Capitulo Il LVM “De los pactos

parasociales sujetos a publicidad’.

Lo que hizo el art. 112 LMV fue abordar de una manera especial y autbnoma
la publicidad de los pactos parasociales, considerando que su publicidad
deberia traducirse a partir de entonces en la comunicacion de las
correspondientes estipulaciones®. Deber novedoso de publicidad que se
proyecta hacia el futuro para los pactos celebrados, prorrogados o
modificados a partir de la entrada en vigor de la Ley de Transparencia y que
también se ha querido que alcance al “pasado”, es decir, a los pactos
parasociales sujetos al art. 112 LMV, pero celebrados antes de su entrada en

vigor. A esta Ultima pretension respondia la Disposicidon transitoria tercera.

Mas junto a las anteriores, creo necesario formular una consideracion
adicional que resulta especialmente oportuna. Interpretar la Disposicion
transitoria tercera es, en buena medida, analizar ciertos supuestos de posible
ineficacia de los pactos parasociales que existian en el momento de la

entrada en vigor de la Ley de Transparencia. Se trata de reparar en la realidad

7 MINISTERIO DE JUSTICIA. COMISION GENERAL DE CODIFICACION, Propuesta de Codigo de Sociedades
Mercantiles, Madrid (2002), pp. 138-140.

8 No puede hablarse de un desarrollo reglamentario especifico del art. 112 LMV. La
publicacion de los pactos parasociales ha sido abordada en la Orden ECO/3722/2003, de
26 de diciembre y en la Circular 1/2004, de 17 de marzo de la CNMV, en razén de que la
comunicaciéon de la existencia de pactos parasociales se incluia como contenido minimo
del informe anual de gobierno corporativo regulado en el art. 116 LMV, también
introducido por la Ley de Transparencia.



social del tiempo a la que dicha Ley ha de ser aplicada junto con la nueva
disciplina de los pactos parasociales. Atender a la situaciéon de hecho
caracterizada por un amplio uso de pactos parasociales en las sociedades

cotizadas espanolas®, tal y como se acaba de explicar.

Ante esa situacion, la reaccion del legislador nos ofrece una segunda
referencia inevitable: frente a la admisién de esos pactos que implicitamente
manifestaban normas de distinto rango aplicables en los mercados de
valores (los mas notorios, el propio concepto de grupo del art. 4 LMV o el
régimen de comunicacion de participaciones significativas que deriva del art.
53 LMV), la introduccién del art. 112 LMV supuso, ante todo, un expreso
reconocimiento de la admisibilidad de los pactos parasociales'™ (tal y como
los define su apartado 1), cuya eficacia dependera del cumplimiento de los
mecanismos de publicidad que la propia norma establece. Esa postura
manifiesta un criterio legislativo permisivo hacia los pactos parasociales, en
sociedades cotizadas, probablemente por entender que una prohibicién
absoluta de los pactos parasociales supondria un cambio radical en la
politica legislativa desarrollada hasta el presente y, en directa relaciéon con
ello, por el convencimiento de los efectos que tal abrogacion de los pactos
parasociales comportaria. De adoptarse ésta, resultaba previsible una notable
inestabilidad en diversas y relevantes sociedades, que se veian asi abocadas
a una obligada recomposicién de las relaciones de poder y de su estructura

propietaria''.

Asi pues, toda la interpretacién de la Ley de Transparencia tiene que

respetar, como ineludible requisito sistematico, ese criterio determinante a

° Al igual que se ha dicho ante la solucién adoptada en el ordenamiento italiano, la
regulacién de los pactos parasociales arranca de un “reconocimiento de la realidad’; v.
CREMASCO, D./LAMBERTINI, L., Governo delle impresse e patti parasociali, Milan (2004), p. 55.

'° De nuevo, el ordenamiento italiano ofrece ejemplos jurisprudenciales que parten de ese
criterio; v. MACRi, E., "L'efficacia dei patti parasociali”, Banca Borsa Titoli di Credito 2
(2006), p. 238 y ss.

" Criterio de admision que no se ha visto entre nosotros precedido de un debate interno e

interesante como el registrado en el ordenamiento italiano: v. la recapitulacion de Fois, C.,
"l patti parasociali", en AA.VV., La riforma del diritto societario, Milan (2003), pp. 91-92.
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favor de la validez de los pactos parasociales. Esta admisidon explicita de los
pactos constituye un principio institucional e informador de la nueva
disciplina que no puede eludirse'. Posicion que, con suma probabilidad,
tiene su razén de ser en el convencimiento de la utilidad de aquellos pactos
como garantia de estabilidad™ y que es abiertamente contradictoria con una
aproximacion al fendmeno de los pactos parasociales en sociedades
cotizadas, perceptible sobre todo en algunas construcciones doctrinales,
caracterizada por su rechazo y desautorizacion de los pactos. Resulta
cuestionable interpretar una disposicion legal asumiendo que la ratio de la
misma es opuesta a la que la propia norma evidencia. El legislador espafiol
ha considerado procedente proclamar expresamente la admisibilidad de los
pactos parasociales, en linea con otros ordenamientos en los que se ha
impuesto esa solucién, atendiendo a la utilidad de los pactos como
herramientas de estabilidad para las sociedades cotizadas'. La validez y la
eficacia se supeditan, tan sélo (al no haberse querido imponer un limite

temporal a los pactos), al cumplimiento del deber de publicidad.

Al tratar la eficacia y la posible retroactividad de la ley nueva, se ha dicho que
la ley resulta una herramienta determinante (que no resultante) de la
realidad, que obliga a considerar lo que se quiere conservar, detener o borrar
con vistas a la evoluciéon o transformacién juridica perseguidas'. La Ley de
Transparencia pretende determinar un nuevo régimen de conocimiento de
los pactos parasociales, a partir de la voluntad de un explicito y general
reconocimiento de su validez y de conservar la de los existentes, previa su
l6gica adaptacién a la nueva Ley, conforme a lo que la propia Disposicion

transitoria tercera establece.

12 V., PerRez ALVAREZ, M.A., Interpretacion y Jurisprudencia. Estudio del articulo 3.1 del
Cadigo Civil, Elcano (1994), p. 165 y la jurisprudencia que cita en tal sentido.

' De forma expresa asi lo reconocié el legislador italiano en la reforma de los articulos
2341 bis y ter c.c.: CREMASCO, D./LAMBERTINI, L., op. cit., p. 85 y ss.

“ Sobre los criterios manejados en la reforma del Derecho italiano, v. JAEGER,
P.G./MARCHETTI, P., "Corporate governance", Giur. comm. Sep.-Oct. (1997), pp. 635-636.

'S V. BATLLE, Comentarios al Cédigo Civil, Madrid (1978), p. 76.
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lll.- EL CUESTIONABLE CARACTER TRANSITORIO DE LA DISPOSICION TRANSITORIA
TERCERA

Siendo claro que la Disposicién trataba de concretar la incidencia de la nueva
disciplina con respecto a actos y situaciones juridicas creadas conforme a la
legislacion anterior, provocd una cierta confusiéon al regular, de manera
deficiente, aspectos que exceden del régimen transitorio'®. Destaca en ese
sentido la cuestion de la ineficacia de determinados pactos parasociales. Esa
“desviacion” es la que ocasiond una notable incertidumbre acerca de como
interpretar aquella Disposicién transitoria e incluso, su compatibilidad con el
principio constitucional de la seguridad juridica (v. art. 9.3 de la Constitucién
espanola), aun cuando la posibilidad practica de corregir ese defecto
legislativo esta severamente limitada tomando en cuenta la posicion
adoptada por el Tribunal Constitucional, que ha reiterado que el “calificar
como transitoria una vregulacion juridica de vigencia temporalmente
incondicionada puede ser, en su caso, expresion de una mala técnica
legislativa, mas de dicha circunstancia no cabe inferir de modo necesario
una infraccion del mencionado principio constitucional [de seguridad
juridica]. Ciertamente no corresponde a la jurisdiccion constitucional
pronunciarse sobre la perfeccion técnica de las leyes™. Cuestion distinta
seria el analisis de la compatibilidad de esa Disposicién con la tutela
constitucional de la seguridad juridica, de la igualdad y de la propiedad (cfr.

arts. 9, 14 y 33 CE), que aqui simplemente podemos apuntar's.

'* De "graves interrogantes" habla MAMBRILLA, Rds, 1 (2004), p. 247; en similar sentido,
LEON SANZ, F.J., "La publicacion de los pactos parasociales por las sociedades cotizadas", p.
1190.

7 STC de 23 de noviembre 1998, RTC 1998/225, con cita de otras varias sentencias en el
mismo sentido.

'8 Vid. infra Xl
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Asi, en linea con la interpretacion dada al principio de irretroactividad
sancionado por el art. 9.3 CE', analizar la incidencia que la Ley de
Transparencia pretende tener para la eficacia de los pactos parasociales
celebrados con anterioridad a su entrada en vigor reclama recordar las voces
autorizadas que extienden también la tutela inherente a la retroactividad de
las normas sancionadoras frente a sanciones de naturaleza civil, como la
pretensiéon de nulidad de actos juridicos anteriores®. En igual sentido,
procede recordar la doctrina constitucional que precisa el concepto de los
derechos individuales que no pueden verse restringidos por el juego de la
retroactividad?®'. Por ultimo, la interpretaciéon de la Disposicion que nos ocupa
obliga a prestar igual atencién al "Derecho transitorio comin" que
constituyen las disposiciones de esa naturaleza contenidas en el Cédigo
Civil?2, que contienen unos principios (v. la Disposicion transitoria

decimotercera CC) y que pueden igualmente ser invocados a esos efectos.

IV.- TRAMITACION PARLAMENTARIA DE LA DISPOSICION TRANSITORIA TERCERA

Uno de los criterios hermenéuticos que plasma el art. 3.1 CC es el que
atiende a los antecedentes historicos y legislativos de la norma. Dentro de
estos antecedentes, las nuevas tecnologias ponen a nuestra disposicién una
cdmoda posibilidad de explorar la génesis de la norma y su tramitacién
parlamentaria. Al respecto, conviene sefialar que la Disposicion transitoria
tercera no figuraba en el texto inicial del Proyecto de Ley, sino que fue
introducida durante la tramitacion de la Ley en el Senado al admitir la
enmienda n°® 83 del Grupo Parlamentario Popular. También es oportuno
destacar que dicha enmienda integraba una practica que ha sido severa y

autorizadamente criticada por la desnaturalizacion que supone de la propia

9V, CocA PAYERAS, M., Comentarios al Codigo CiviF, t. I-vol. 1, Madrid (1992), p. 487 y ss.
2V, DIez-Picazo, L./GULLON, A., Sistema de Derecho CiviP, vol. 1, Madrid (2001), p. 116.

2V, las referencias que a la doctrina constitucional hace Coca PAYERAS, op. cit., pp. 495-
496.

22 Sobre el caracter de modelo de tales disposiciones, v. Diez-PicAzO, L./GULLON, A., Sistema
de Derecho CiviP, vol. ll, p. 121.
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iniciativa legislativa, por consistir en una enmienda que, propuesta por el
Senado y sin posibilidad de enmienda en el Congreso, es sometida a la

aceptacion o rechazo de éste®.

Su justificacién resulté entonces escasamente ilustrativa acerca de los
motivos de su adopcién: “Se introduce un régimen transitorio respecto de los
pactos parasociales cuya celebracion, prérroga o modificacion hubiere tenido

lugar con anterioridad a la entrada en vigor de la presente Ley’.

La exposicion que el portavoz de dicho Grupo Parlamentario llevé a cabo en
la discusién por el Congreso previa a la aprobaciéon de dicha enmienda aclaré
que el cumplimento del (nuevo) deber de publicidad era la esencial
motivacién de la enmienda: “La ley dice con una claridad meridiana que se
tienen que hacer publicos los pactos parasociales que se firmen de aqui al
futuro, ahora, a partir de la enmienda del Senado, se establece que no sélo
se tienen que hacer publicos los que se firmen a partir de ahora, sino
también los que hayan firmado en el pasado, y se les da un plazo para
hacerlos publicos y trasparentes en caso de que no se anulen. Ademds se dice
-y me parece importante- que en caso de OPA, los pactos parasociales del
pasado se tienen que hacer publicos en ese mismo momento. Esa enmienda,
seAorias, avanza en transparencia. Uno puede preferir que el plazo para
hacerlos publicos, en vez de cuatro arios, sea de dos, de uno o de siete, pero
es evidente que, de una situacion en la que los accionistas minoritarios
estaban al margen, se pasa a una situacion en la que van a tener

informacion puntual’*.

2 LAVILLA ALSINA, L. “Buenos y malos usos en la creacion de normas juridicas”, en Anales
de la Real Academia de Jurisprudencia y Legislacién, 32 (2002), p. 97: “En este caso se
produce, ademds, una alteracion del procedimiento de tramitacion de las leyes
constitucionalmente establecido. El Senado y los Senadores no tienen condicionada su
facultad de enmienda, pero no pueden introducir como enmienda lo que es, en puridad,
otra iniciativa legislativa, eliminando la fase de tramitacion parlamentaria en el Congreso
e invirtiendo el orden en que las Camaras debe conocer del proyecto”.

¢ Diario de Sesiones del Congreso de los Diputados, afio 2003, VII Legislatura, n° 267,
p.13.913.
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De tal exposicion se deducen, en mi opinion, tres reglas:

(i) los pactos parasociales anteriores a la Ley debian comunicarse en un

plazo de tres afos;

(iii) dentro de ese plazo, los pactos parasociales permanecerian en vigor,
salvo que sus firmantes acordaran dejarlos sin efectos antes de

comunicarlos;

(iii) en caso de producirse una OPA, la comunicacién de los pactos

parasociales deberia realizarse de manera inmediata.

En todo caso, no resulta dudoso que la finalidad que se expuso como
objetivo de esa enmienda era, sencillamente, la fijacién de un régimen de
transparencia especifico de los pactos anteriores a la entrada en vigor de la
hueva Ley 26/2003.

V.- LA RELACION ENTRE LA PUBLICIDAD Y LA EFICACIA DE LOS PACTOS PARASOCIALES:

REGLA GENERAL Y EXCEPCIONES

Un segundo criterio interpretativo a partir del art. 3.1 CC que procede traer a
colacion es el que apunta al contexto. Una de las concreciones de dicho
criterio nos conduce a la interpretacion sistematica, que se presenta
especialmente pertinente en el presente supuesto. De acuerdo con ella, la
correcta interpretacién es la que nos lleva a considerar la norma en su
integridad?®. Esto implica respetar una doble conexién. De una parte, la de la
Disposicion transitoria tercera con la regulacion principal de los pactos
parasociales?®, que como se indicd, ha supuesto su explicita admisién en el
régimen de nuestras sociedades cotizadas. De otra, la conexion entre las

distintas previsiones contenidas en la propia Disposicion transitoria tercera.

» DIEz-PICAZO, L./GULLON, A., Sistema, vol. ll, p. 167.

% En esencia, el art. 112 LMV, en relacion con el art. 100, a) bis de la misma Ley.
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Partiendo de la interpretacion conjunta de la Disposicidon transitoria tercera,
ésta manifiesta como pretensién inequivoca la de regular el deber de
publicidad de pactos parasociales previos a la entrada en vigor de la Ley de
Transparencia. Ese es el espiritu y finalidad de la norma en su conjunto (art.
3.1 CC). Regulacién que, obviamente, debe cubrir el supuesto de
inobservancia del deber de comunicacién del pacto. La respuesta a ese
incumplimiento puede contemplarse en un doble ambito: el publico y el
privado. El primero se concreta en infracciones y sanciones administrativas,
gue la Ley de Transparencia incluy6 al modificar el articulo 100, a) bis LMV.
El segundo es el que contempla el apartado 2 de la Disposicion transitoria
tercera de dicha Ley.

Mientras que en otros ordenamientos la falta de publicidad de los pactos
parasociales se sanciona con su nulidad, la Ley de Transparencia ha optado
por la ineficacia, probablemente porque considera que tal solucién consienta
una tardia publicacion que, a la postre, se corresponde con la esencial
finalidad de transparencia?. Asi pues, y siguiendo esa orientacién, debe
entenderse que la Ley de Transparencia enuncia una regla general y sus
correspondientes excepciones a partir de un criterio fundamental que es el
que establece una relacién entre la comunicacion y publicidad de los pactos

parasociales y su eficacia.

Esa relacion entre comunicacion y eficacia del pacto parasocial la ha acogido
acertadamente el parrafo final del art. 112.2 LMV, que admite la validez de
los pactos por su simple celebracién, si bien sus efectos, desde la
perspectiva del Derecho del mercado de valores, dependeran del

cumplimiento de los deberes informativos que el mismo precepto impone:

7 La discusién en torno a la opcion entre la nulidad o la ineficacia como sancion a la falta
de comunicacion en plazo del pacto parasocial presenta especial interés en el
ordenamiento italiano a raiz del art. 122 del Texto Unico della Finanza (Decreto
Legislativo de 24 de febrero de 1998, n. 58); v., por todos, PicclAu, A., "Patti parasociali”,
en AA.VV., La disciplina delle societa quotate nel Texto Unico della Finanza D.L.GS. 24
febbraio 1998, N. 58, (dirs. Marchetti/Bianchi), t. I, Milan (1999), pp. 880-881.
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“En tanto no tengan lugar las comunicaciones, el depdsito y la publicacion
como hecho relevante, el pacto parasocial no producird efecto alguno en
cuanto a las referidas materias, sin perjuicio de la restante normativa

aplicable’.

Por lo tanto, estamos ante una ineficacia limitada a aquellos extremos del
pacto que contemplan el ejercicio del derecho de voto en la junta general o

que afectan a la transmisibilidad de las acciones.

Lo que lleva, ademas, a formular algunas consideraciones complementarias.
La primera, en linea con los apartados 1 y 2, a) de la Disposicion transitoria
tercera, que esa falta de comunicacién determinara la ineficacia que,
presuponiendo un pacto inicialmente valido, se producira por alguna de las
distintas vias que en el campo del Derecho privado puede determinar la
ineficacia de un negocio juridico o de un contrato, como puede ser la nulidad
radical, la anulabilidad o nulidad relativa, la nulidad parcial, la rescisién, o la
resolucion®. La segunda, que aclara que la eficacia de un pacto parasocial no
solo dependera de su comunicacion, sino también “de la restante normativa
aplicable”, sea ésta propia de la ordenaciéon de los mercados de valores (p.e.,
participaciones significativas u OPAs) o de naturaleza distinta (p.e., en
materia de competencia, legislacién sectorial) y, en especial, de las normas
del Derecho privado.

A partir de ahi, nos encontramos con la regla general, que es la que enuncia
el apartado 1 de la Disposicidon transitoria tercera, que supedit6 la eficacia de
un pacto parasocial que afecte a mas del 5% del capital social o de los
derechos de voto al cumplimiento del deber de comunicacién en el periodo
transitorio de tres afios. Entre tanto, los pactos parasociales seguirian siendo

validos y producirian entre las partes los efectos oportunos. Transcurrido

2 V. una breve pero clara referencia a la cuestion de la eficacia claudicante e ineficacia
sobrevenida en RODRIGUEZ TAPIA, J.M., “Eficacia”, Enciclopedia Juridica Bdsica, t. I, Madrid
(1994), p. 2631; CASTAN, J., Derecho civil espafiol, t. 1, vol. 2°, Madrid (1987), p. 931 y ss.
y Diez-PiIcAzo/GULLON, Sistema, pp. 102-104.
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ese plazo, resultarian ineficaces todos los pactos que no fueren comunicados

oportunamente®

Mas el legislador advirti6 que existia el riesgo de atribuir a la simple
comunicacién de un pacto parasocial efectos convalidantes o sanatorios, de
defectos o irregularidades inherentes a la celebracion del mismo. Por eso los
apartados b) y c) formulan excepciones al principio de eficacia de todo pacto
parasocial comunicado oportunamente. Ha de subrayarse que ambas letras
b) vy ¢) establecen causas de ineficacia “aunque se produzca la comunicacion,
el deposito y la publicacion” del pacto parasocial. Son excepciones que
pretenden aclarar que la identidad entre publicidad y eficacia de un pacto
parasocial no es absoluta, puesto que pueden darse situaciones ante las que

la comunicacion no es suficiente para aceptar la eficacia del pacto.

Una vez enunciado lo que creemos que es el criterio fundamental de acuerdo
con el que debia de interpretarse la Disposicion transitoria tercera procede
que examinemos de forma separada cada una de las letras contenidas en el
apartado 2.

VI.- LAS REGLAS EN MATERIA DE INEFICACIA DE LOS PACTOS PARASOCIALES

1. Laletra a) enlazaba con el plazo general de comunicacion

Que el plazo de comunicaciéon sea tan amplio -tres afos- podia encontrar su
justificacion en que, tratandose de pactos, que en ciertos supuestos,
pudieran ser reservados y que la Ley ha querido, precisamente, dotar de
transparencia, el legislador pretendié que los accionistas principales de las
sociedades cotizadas pudieran tener tiempo suficiente para la supresién o la

modificacion de esos pactos, antes de que tuvieran que hacerse publicos.

Esta interpretacion se pone de manifiesto si se observa que la letra a) del

apartado 2 de la citada Disposicién transitoria establecia la ineficacia del

? v, Disposicion Transitoria Tercera, 2, a).
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pacto si se producia el incumplimiento de la notificacion en el plazo de tres
anos, es decir, igual sancion que la establecida en la letra b) de ese mismo
apartado que hacia ineficaces los pactos que, alin habiendo sido notificados,
contuvieren extremos contrarios a la ley. Con ello se permitia a las partes
una reflexion y la consiguiente opcién entre dar publicidad a pactos o
dejarlos sin efecto. Esta ultima preferencia podia obedecer, en primer lugar,
a razones de simple conveniencia, es decir, porque no interesaba la
publicidad de los pactos. En segundo término, no publicar los pactos en ese
plazo y dejar que derivaran ineficaces puede servir para eludir determinadas
sanciones civiles o administrativas (p.e., por la falta de notificacion del pacto
en su momento). Al propio tiempo, el plazo de tres afios permitiria adaptar
situaciones de control a la nueva legislacion. Creo que es probable que en
humerosos casos se haya optado por utilizar ese plazo para convenir,
sencillamente, la resolucién de mutuo acuerdo de los pactos parasociales

preexistentes.

Opcidon que creo que, presumiblemente, pudo tener su origen en dos
circunstancias. La primera, la comin intencién de sus firmantes por eludir la
publicidad del pacto. Intencion que pudiera estar fundamentada,
sencillamente, en el deseo de que no se conociera ese pacto por motivos
comerciales o estratégicos, propios de los accionistas firmantes. La segunda
circunstancia se pone de manifiesto con frecuencia en la vida corporativa y
tiene que ver con el impacto que el transcurso del tiempo puede tener sobre
los intereses de los firmantes del pacto parasocial. Los pactos de esta
naturaleza persiguen establecer un concierto de sus firmantes que, a modo
de contrapartida al poder corporativo que conllevan, reduce de manera
severa, cuando no absoluta, la autonomia de cada uno de ellos en su
actuacion como accionista, en el seno de la sociedad y en el mercado
respectivo. De ahi que no sea disparatado intuir que la obligacién de
comunicar un pacto parasocial dentro del generoso plazo legal, anime a
reflexionar acerca de los pros y contras del pacto y lleve a negociar, en su

caso, su mantenimiento o terminacion.
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Cuestién distinta es la que atiende a la ineficacia por las razones contenidas
en las letras b) y ¢) de ese mismo apartado. Se trata de hipdtesis de
determinacion mas compleja, que vamos a analizar por separado pero que
parten, como ya se indicé, de un presupuesto comun: que en lugar de darse
por terminado el pacto por sus firmantes como forma de eludir las
consecuencias de su posible ilegalidad, el mismo se hubiere comunicado en
el plazo transitorio. Cumplimiento de ese deber de comunicacién que, sin
embargo, no evitaria la ineficacia del pacto de producirse las respectivas

circunstancias que cada una de esas letras contemplan.

2. La letra b) advertia que el hecho de haber cumplido los deberes de

comunicacion legalmente previstos no sanaba la ineficacia de aquellos pactos

parasociales derivada de que fueren, en todo o en parte, “contrarios a la ley”

Los pactos parasociales, en principio validos, se ven afectados por una
ineficacia que en principio tiene un alcance circunscrito a los efectos del
Derecho del mercado de valores (art. 112.1 LMV). Creemos que la Ley de
Transparencia, partiendo de esos principios generales, ha querido disipar
cualquier duda con respecto a los efectos de la comunicacién, depésito y
publicacion de pactos parasociales: su realizacion en la forma y plazos
previstos no hard que un pacto contrario a la ley devenga eficaz, en el
supuesto de que sea contrario a alguna norma tanto del ambito del mercado
de valores como del Derecho privado. La autonomia negocial de los
accionistas no puede llevar, por ejemplo, a pactos contrarios a las leyes o a

los principios configuradores de cada tipo social (v. art. 10 LSAy 12.3 LSRL).

Se ha sefialado que la letra b) no hace sino respetar el principio general de
nhulidad de todo acto contrario a normas imperativas y prohibitivas (art. 6.3
CC)*°, pero pienso que al respecto caben dos matizaciones. La primera es de
oportunidad: dada la equiparacién que se hace entre la comunicacién y la

eficacia de los pactos parasociales, el legislador ha querido aclarar que ello

3 MAMBRILLA, RdS 1 (2004), p. 248.
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no puede ignorar los limites basicos a los que esta siempre sometida la
libertad contractual (cfr. art. 1258 CC). La segunda observacion tiene, en mi
opinién, mas alcance, y atiende a que la vulneracién de la ley determina ya

no la nulidad, sino la ineficacia del pacto.

La utilizacién por parte de la Ley de Transparencia del término ineficacia
genera la confusién propia de la ambigledad que entrafia tal palabra
aplicada a un contrato, pues no cabe olvidar que el pacto parasocial
normalmente implica un contrato entre los accionistas de una sociedad con
la finalidad del ejercicio del derecho de voto, de la limitacién de la
transmisibilidad de las acciones, etc. Precisamente por la variedad de
supuestos que comprende el término ineficacia, el legislador consideré
oportuno no hablar de nulidad del pacto parasocial. Esta declaracién de
nulidad referida a todo pacto parasocial contrario a la ley en el momento
actual y con respecto a convenios de relativa o considerable antigiiedad
podria generar una enorme incertidumbre en cuanto a los precedentes actos
de ejecucion de ese pacto, incluidos los acuerdos sociales adoptados con el

voto a favor de sus firmantes.

Por eso opt6 el legislador por la ineficacia de los pactos. Es una solucién cuya
coherencia se explica si tomamos en cuenta que el apartado 2 regulaba “los
pactos a los que se refiere el apartado 1 anterior’ y que éste sefala que el
ambito objetivo de la Disposicion transitoria tercera son los pactos “a que se
refiere el articulo 112.1” de la LMV. De forma que la ineficacia es limitada:
s6lo alcanzara a los pactos que regulen el ejercicio del derecho de voto en
cualquier 6rgano social y la libre transmisibilidad de las acciones [v. art.
112.1 LMV, en relacién con la letra c) de la Disposicién transitoria tercera].
Asi, ciertos contratos entre accionistas que incluyan clausulas ajenas al
ambito objetivo del art. 112.1 LMV (como serian, por ejemplo, las referidas a
la actividad industrial, a la financiacion de la sociedad por parte de los
socios, al ambito territorial de actuacién, a participaciones en otras
sociedades, etc.), se verdn so6lo parcialmente afectados por la ineficacia

introducida por el régimen transitorio que examinamos.
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Con ello, la ineficacia no puede convertirse en una via expedita para la
unilateral declaracion de que el pacto ya no produce efectos. Frente a esa
postura, los demas firmantes podran ejercitar las acciones correspondientes
para que se declare y confirme la eficacia del pacto o, eventualmente, el
alcance de esa ineficacia. Por ello, en caso de discrepancia entre las partes, la
determinacion de la concurrencia y alcance de la ineficacia requerira un

pronunciamiento jurisdiccional o, en su caso, arbitral.

VIl.- LA LETRA ) DEL APARTADO 2 DE LA DISPOSICION TRANSITORIA TERCERA

La cuestidon se presentaba con una mayor complejidad, si cabe, en el caso de
que la contravencién legal achacable a un pacto parasocial consistiera en la
vulneracién de la legislacién en materia de OPAs. De ahi que de ese supuesto
-que es el afectado por la letra c) del apartado 2 de la Disposicién transitoria

tercera-, nos ocupemos de forma separada.

Sin lugar a dudas, su simple lectura revela que el apartado 2, c) es el parrafo
mas deficiente y confuso de la Disposicién transitoria que estamos
analizando. En su virtud, la ineficacia de los pactos parasociales se veia
ampliada con respecto a la que contemplan las letras a) y b) precedentes
desde el punto de vista objetivo y se ve acotada desde un punto de vista

temporal.

La ineficacia en este supuesto, siempre en el campo del Derecho del mercado
de valores, se producia desde la fecha de entrada en vigor de la Ley
26/2003 y ya no afecta so6lo a los pactos sobre “la regulacion del ejercicio del
derecho de voto en las juntas generales” (seglin dicen los apartados 1y 2 del
art. 112 LMV), sino a “la parte de los pactos parasociales incluida en este
caso la regulacion directa o indirecta del derecho de voto en cualquier
organo social”. Es decir, la ineficacia afectaba también a los pactos
parasociales que regularan por ejemplo, de forma directa o indirecta, el

ejercicio del voto en la junta general, en el consejo de administracion, en la
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comisién ejecutiva o en cualquiera de las restantes comisiones del Consejo.
La existencia de esta prevision especial partio, probablemente, de la
presuncién de que existian algunos pactos parasociales que permanecian
ocultos para la CNMV y para el mercado y que implicaban una actuacion

concertada relevante a los efectos de la legislaciéon en materia de OPAs.

Dicho esto, debemos continuar precisando que la ineficacia que contempla la
letra c) pende de la circunstancia consistente en que las partes vinculadas
por los pactos parasociales fuesen titulares “directa o indirectamente y en el
momento de la celebracion, prérroga o modificacion, de una participacion
que conjuntamente sea superior al 25 por ciento de los derechos de voto en
la sociedad cotizada, sin que aquellas o alguna de ellas hubiere formulado en
aquel momento una oferta publica de adquisicion como la que, conforme a la
normativa entonces vigente, hubiere debido formular quien pretendiere
adquirir un porcentaje de capital social igual, al que, en conjunto, era

titularidad de las parte vinculadas por el pacto”.

Este parrafo, para su mejor comprensién, pensamos que se ha de dividir en
dos proposiciones distintas y que se han de producir al mismo tiempo. Del
cumplimiento de esos dos presupuestos dependia la ineficacia del pacto
parasocial. Estos son los siguientes: (i) que en el momento de la celebracién
de los pactos parasociales -situado entre la entrada en vigor de la LMV y la
correspondiente de la Ley de Transparencia- las partes fuesen titulares
conjuntamente de, al menos, el 25 por ciento de los derechos de voto en la
sociedad cotizada; y (ii) que las partes firmantes, o alguna de ellas, en el
momento de la celebracion del pacto, no hubiera formulado una OPA “como
la que, conforme a la normativa entonces vigente, hubiere debido formular
quien pretendiere adquirir un porcentaje de capital social igual, al que, en
conjunto, era titularidad de las partes vinculadas por el pacto”.

Creo que es en el ultimo inciso de la letra c) donde la dificultad interpretativa

alcanza un grado maximo. La referencia al deber de formular una OPA y la
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atribucion de ese deber son las claves del problema que podemos afrontar

desde dos puntos de vista opuestos.

Cabe entender, como primera solucion, que la ineficacia se hacia depender
de que tal deber legal de hacer una OPA fuera o no exigible a los firmantes
del pacto parasocial. De manera que no formularon una OPA por no estar
obligados a hacerlo. El uso del pronombre relativo “quien” no seria sino
repetir la misma expresion que, en materia de OPAs, introdujo el articulo 60
LMV: “Quien pretenda adquirir... no podrd hacerlo sin promover” una OPA. Es
decir, la adquisicion y la formulacion de la OPA serian ambas acciones
atribuidas a un mismo sujeto. De este modo, determinar si la OPA debiera
haberse formulado “en aquel momento”, también se referia, necesaria y
exclusivamente, a los propios suscriptores del pacto parasocial. El corolario
de ello seria que, si no existia entonces un deber de formular una OPA a
cargo de aquellos como premisa de la validez y eficacia del pacto, la
ineficacia que establecia la Disposicion transitoria tercera, 2. ¢) no entraba en
juego. Esta se reservaria, tan sélo, para aquellos supuestos en los que la
celebracién del pacto parasocial implicé un incumplimiento de “la normativa
entonces vigente” en materia de OPAs. Incumplimiento que parte de la regla
contenida en el art. 2.3 del Real Decreto 1197/1991 y que, “a efectos del
computo de las participaciones’ corresponde el disfrute de derechos de voto
por medio de un “titulo de naturaleza contractual.” Regla que, ademas,
enlaza con otra no menos significativa y por cuya virtud formalizar un pacto
parasocial se equipara a adquirir valores: el art. 2.1, parrafo 2° del Real
Decreto 377/1991%, anadido por el art. 11.2 del Real Decreto 2590/1998, de

7 de diciembre.

31 Que establece: “Se asimilard a una adquisicion de acciones la celebracion de acuerdos o
convenios con otros accionistas en virtud de los cuales las partes queden obligadas a
adoptar, mediante un ejercicio concertado de los derechos de votos de que dispongan, una
politica comun duradera en lo que se refiere a la gestion de la sociedad. La ruptura o
modificacion de dichos acuerdos o convenios deberd ser también objeto de comunicacion’.
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Frente a la anterior, se opuso una segunda solucién que dice fundamentarse
en el criterio literal*’. De acuerdo con ella, han de contemplarse por separado
la firma del pacto parasocial y la existencia del deber de formular una OPA.
Para esta postura, que la OPA fuera o no un deber exigible a sus firmantes e
inherente a la formalizacion o modificacion del acuerdo deja de tener
importancia. Lo determinante pasaba a ser si en aquel momento se hizo una
OPA por alguno de los firmantes o por todos ellos, como la que hubiera
debido formular un tercero al adquirir una participacion idéntica a la que, en
conjunto, detentaban los suscriptores del pacto parasocial. Si tal OPA no se
produjo, el pacto suscrito estaria afectado por la ineficacia inmediata que

contempla la letra c).

En mi opinion, habia de acogerse la primera de las soluciones. La ineficacia
contemplada en la letra c) era una reaccién frente al supuesto de suscripcion
de un pacto parasocial cuya celebracién, modificacién o prérroga hubiere
implicado la elusion de la normativa sobre OPAs vigente en ese momento.

Paso a explicar esa posicién.

VIIL.- LA INEFICACIA COMO REACCION FRENTE AL INCUMPLIMIENTO DE LA DISCIPLINA DE

LAS OPAS

La reiteracion de la expresién “en conjunto”, expresa claramente la idea
tendente a dejar sin efecto pactos parasociales que, por ser en su dia
supuestos de actuacién concertada que obligaban a promover una OPA, se
ocultaron a la CNMV y al mercado y asi han permanecido hasta el momento
actual. Lo que revela, a su vez, que el fundamento de esa norma era impedir
que la publicidad de los pactos parasociales derivada del cumplimiento de la
Ley de Transparencia y su Disposicién transitoria tercera, pudiera ser

esgrimida para legalizar la posicion de quienes obtuvieron una participacién

32\, RECALDE CASTELLS, A./DE Dios MARTINEZ, L.M., La Ley 5929 (9 de enero de 2004), p. 9.
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significativa en una sociedad cotizada sin formular una OPA, cuando

conforme a la legislacion vigente estaban obligados a hacerlo®:.

En definitiva, la ineficacia prevista en la letra c¢) se correspondia con la
intencion del legislador de rechazar la impunidad de pactos parasociales
oportunamente notificados tras la entrada en vigor de la Ley de
Transparencia, pero con un contenido manifiestamente irregular por haber
burlado, en su momento, el régimen de las OPAs. Para entender ese
planteamiento, conviene advertir que el tiempo transcurrido entre la
celebracién del pacto y su comunicaciébn al amparo de la Ley de
Transparencia pudiera haber hecho prescribir la eventual responsabilidad
administrativa (v. arts. 98.1 y 99, r) LMV, en relacion con el art. 7 de la Ley
26/1988, de 29 de julio, de Disciplina e Intervencion de las Entidades de
Crédito). No existiria ya, en tal caso, la posibilidad de sancionar tan grave
infraccion en el orden administrativo. Mas en el orden civil y por aplicacion
de la Disposicién transitoria tercera, ese acto de comunicacién abria la
posibilidad de reputar ineficaz el pacto, si bien nos descubria, de nuevo, que
el recurso a la ineficacia suponia una opcién legislativa que trataba de
excluir, por ejemplo, la sancion de la nulidad del pacto parasocial afectado.
La razoén para ello la encontramos en la especifica disciplina que, en materia
de OPAs, contempla las consecuencias de la no observancia “en aquel
momento” (el de la celebracion, prérroga o modificacion del pacto parasocial)
del deber de formular una OPA y que, como hemos de ver inmediatamente,

excluyo6 la idea de la nulidad por la infraccion de su normativa.

3 La referencia a la "normativa vigente" apunta a un hecho que conviene tener presente y
que es la repetida revision del régimen de las OPAs desde la entrada en vigor de la LMV.
De tal manera que nos encontramos con que el 29 de julio de 1989 estaba en vigor el Real
Decreto 279/1984, de 25 de enero, que fue derogado por el vigente Real Decreto
1197/1991, cuya entrada en vigor se produjo el 22 de agosto de 1991 (v. su Disposicién
final, en relacion con el art. 2.1 CC). Pero durante la vigencia de este ultimo Real Decreto,
la normativa sobre OPAs que contiene, ha registrado, hasta el momento actual, cuatro
modificaciones sucesivas y de variado alcance. Estas modificaciones se han hecho: (i) por
el Real Decreto 437/1994, de 11 de marzo; (ii) por el Real Decreto 2590/1998, de 7 de
diciembre; (iii) por el Real Decreto1676/1999, de 29 de octubre; y (iv) por el Real Decreto
432/2003, de 11 de abril.
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Frente a quien hubiese adquirido una participacion social sin “promover una
OPA en los términos previstos en el presente Real Decreto” (art. 1 R.D.
1197/1981), el ordenamiento responde de varias formas. La primera y ya
apuntada, es la imposicién de una sancién [v. art. 99, r), en relacion con el
art. 102 LMV]. La segunda, de naturaleza singular, orientada por el conjunto
de medidas que enuncia el art. 40 R.D. 1197/1991 y que, en sintesis,
consisten en la suspension de derechos politicos derivados de las acciones
irregularmente adquiridas y en la nulidad de los acuerdos adoptados con el
apoyo de los derechos afectados por dicha suspension. De esa forma se
evitaron los efectos de la declaracion de nulidad ex art. 6.3 CC, que en este
caso resultarian especialmente perturbadores, como acertadamente se ha
explicado: “Lo primero que cabe destacar en relacion con estos preceptos es
que la Ley no ha querido declarar nulas las adquisiciones de participaciones
significativas sin promover una OPA, solucion que parece acertada, toda vez
que los problemas que se resolverian con la declaracion de nulidad de la
adquisicion (se evitaria que el adquirente irregular obtuviera la condicion de
socio y el <<control social>>) no compensarian los que se originarian con tal
medida, que perturbaria gravemente la seguridad del trdfico y podrian
perjudicar a vendedores de buena fe que ignorasen que el adquirente de sus

valores estaba pretendiendo eludir su obligacion de presentar una OPA’™*,

El problema que nos ocupa es el de como tratar el pacto parasocial que,
saliendo a la luz por razén de la Ley de Transparencia, supuso en su dia la
elusién del deber de promover una OPA puesto que, aunque ninguno de los
firmantes adquirié6 una participacién significativa a los efectos del R.D.
1197/1991, su firma si implicaba la “adquisicion concertada” del control
sobre la sociedad. Esa y no otra, era la razén del razonamiento hipotético
que cierra la letra c), al referirse a la OPA “como la que, conforme a la
normativa entonces vigente, hubiera debido formular quien pretendiese
adquirir un porcentaje del capital social igual al que, en conjunto, era

titularidad de las partes vinculadas por el pacto”.

* DEeL CARO PaLop, J.R., “Articulo 40", en AA.VV., Régimen juridico de las Ofertas Publicas de
Adquisicion (OPAS). Comentario sistemdtico al Real Decreto 1197/1991, (dir. SANCHEZ
CALERO, F.), vol. Il, Madrid (1993), p. 735.
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Pero, por las mismas razones que hemos venido exponiendo, no resultarian
ineficaces aquellos acuerdos o pactos parasociales cuya celebracion no
obligaba, conforme a la normativa entonces vigente, a formular una OPA.
Entonces eran acuerdos validos y, ademas, licitos, y esa misma consideracion

siguen mereciendo.

IX.- LA INTERPRETACION SUPUESTAMENTE "LITERAL" DE LA LETRA C) DEL APARTADO
2 DE LA DISPOSICION TRANSITORIA TERCERA

Es conocido que el art. 3.1 CC enuncia como primer criterio interpretativo de
una norma el que se fija en “el sentido propio de sus palabras, en relacion
con el contexto”. Asi como no plantea problemas cual sea el sentido que deba
darse a los muchos conceptos insertos en la letra c), lo cierto es que una
interpretacion sintactica de tal disposicién, entendida como la busqueda de
un sentido conjunto a la entera proposicion, resulté desde el primer
momento francamente dificil. Estamos ante una disposicién que se desglosa
a través de veinte lineas del Boletin Oficial del Estado, de manera que una
diseccion sintactica y una construccion légica no resultan sencillas. Antes al
contrario, la repetida lectura de la Disposicion en cuestién derivaba en
severas dudas sobre su sentido e, incluso, permitia rescatar la relacién que
existe entre el principio constitucional de seguridad juridica y la claridad

normativa®>.

No faltaron intentos por explicar desde lo que se ha enunciado como su
literalidad el sentido de la letra c). Asi, apegandose en especial a la mencioén
gue se hace a la ausencia de formulacion de una OPA como la que venia
exigida por la Ley para quién pretendiese adquirir una participacién igual a la

gue conjuntamente ostentaban los firmantes del pacto, se sostuvo que lo

* Vinculacion proclamada STC 46/1990, de 15 de marzo: "La exigencia del art. 9.3 CE
relativa al principio de seguridad juridica implica que el legislador debe perseguir la
claridad y no la confusion normativa, debe procurar que, acerca de la materia sobre la
que legisle, sepan los operadores juridicos y los ciudadanos a qué atenerse, y debe huir de
provocar situaciones objetivamente confusas".
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gque se pretendia era declarar la ineficacia de todo acuerdo si, en el momento
de su celebracion, no se presenté una OPA por sus firmantes. Interpretacion
literal que, quién la formulé6 no ha dejado de criticar por “su profunda
contrariedad con las bases liberales de nuestro sistema economico-

constitucional’®.

De acuerdo con esa posicién, la lectura de la letra c¢) del apartado 2 de la
Disposicion transitoria tercera, podria llevarnos a la conclusién de que, desde
la entrada en vigor de la Ley de Transparencia, se produjeron de forma
absoluta e inmediata los efectos de la ineficacia de los pactos parasociales a
los que se refiere. Se atiende a la introduccién del apartado, que dice que
seran ineficaces “desde la entrada en vigor de esta ley’. Esta ineficacia
resultaria del supuesto hipotético que contiene esa norma y segun el cual si
un tercero pretendiese adquirir una participacion superior al 25% de los
derechos de voto e igual a aquella de la que eran titulares los firmantes del
pacto estaria obligado a formular una OPA. En definitiva, lo determinante no
seria si las partes firmantes cumplieron o no en su dia la legislacién entonces
en vigor en materia de OPAs, sino si los pactos parasociales suscritos desde
la entrada en vigor de la LMV y con anterioridad a la entrada en vigor de la
Ley de Transparencia vinculaban a sujetos titulares de participaciones
superiores al 25% del capital social. Estariamos entonces ante un supuesto
basado, exclusivamente, en el porcentaje de los derechos de voto afectados

por el pacto parasocial.

No considero correcta esa interpretacién, ni que la entrada en vigor de la Ley
de Transparencia supusiera la ineficacia de todo pacto parasocial que
vinculaba a accionistas titulares, en conjunto, de mas del 25% de los
derechos de voto de una sociedad cotizada, salvo que éstos hubieran
promovido una OPA que, cuando celebraron el pacto, no venia legalmente
exigida. Esa interpretaciéon conduce a un resultado absurdo y hace dificil

entender cual seria la finalidad de la norma examinada.

3 V. RECALDE CASTELLS,A./DE D10s MARTiINEZ, L.M., La Ley, 5929 (9 de enero de 2004), p. 9.
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En relacion con la finalidad normativa, al sostener dicha interpretacion que se
presenta como literal se ha dicho que: “La ratio de la norma es hacer opables
sociedades que, de ipso, y precisamente por aquél tipo de pactos parasociales
no lo eran, y que, por tal motivo, veian considerablemente reducida la
liquidez de sus acciones. Todo ello, con el supuesto fin de devolver estas
entidades a la Bolsa y, de este modo, generar un mayor trdfico sobre sus
valores que fomente la liquidez en beneficio de todos los inversores bursdtiles

y, con ello, de la eficiencia del mercado™’.

X.- LA "APTITUD DE MERCADO" MEDIANTE LA INEFICACIA DE LOS PACTOS
PARASOCIALES

De esta forma, la marketability o "aptitud de mercado" de las sociedades
cotizadas?®® se convierte en el argumento compartido por los defensores de la
inmediata ineficacia de aquellos pactos parasociales referidos a un
porcentaje igual o superior al 25% de los derechos de voto. El legislador
habria convertido esa ineficacia en una herramienta decisiva para facilitar la
liquidez de las acciones de esas sociedades, mediante el simple tramite de
privar de eficacia a pactos que, por su alcance objetivo, se entendia que

limitaban esa circunstancia.

He de hacer justicia a quienes al formular tal opinion, advirtieron que, al

propio tiempo, les parecia una solucién discutible desde una perspectiva

3 ReCALDE CASTELLS/DE Dios, La Ley, 5929 (9 de enero de 2004), p. 5; en igual sentido,
ILLESCAS, Derecho de los Negocios 165 (2004), p. 10: “Se trata, asi pues, la adoptada en
este caso, de una formula mds favorable a la aptitud de mercado de las compaiias que la
timida de la transparencia: la formula mds favorable de entre las disponibles ciertamente.
El legislador, con su decision, ha querido evitar que pactos parasociales de gran
envergadura y muy restrictivos de la aptitud de mercado sigan gozando de validez
general en un nuevo contexto de esfuerzo legislativo caracterizable por la predominancia
del mercado y la proteccion a ultranza del inversor -indirectamente mediante su
informacion y directamente mediante la eliminacion de las barreras legales 'y
contractuales a dicha predominancia y proteccion’.

3 Adaptando la traduccién propuesta por ILLESCAS, Derecho de los Negocios 165 (2004),
p. 6.
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politica, juridica y dudosa en cuanto a su eficacia®. Pero dicho esto, he de
manifestar mi discrepancia con tal posicion pues entiendo que no existen
elementos interpretativos que permitan sostener que la finalidad de la norma
fuera la expuesta. Como ya he razonado*, creo que el sentido propio de las
palabras de la Disposicion transitoria tercera no permite sostener una
intencion legislativa de automatica ineficacia de pactos parasociales que
afecten al mas del 25% de los derechos de voto. Ademas, no creo que pueda
decirse que la persecucion de una mayor marketability de las sociedades
cotizadas sea una pretension “menos explicita’ en la Ley de Transparencia
que el aseguramiento de la publicidad o transparencia de los pactos
parasociales*'. Sencillamente por cuanto no advierto ningln elemento que

permita siquiera calificar esa pretensién como implicita.

Desde un punto de vista estrictamente teleolégico, es determinante la
justificacion dada a la introduccion de la Disposicidon transitoria tercera por el
Grupo Parlamentario Popular, que se refirio a ella exclusivamente como un
instrumento adicional de publicidad. Con su introduccién se trataba de
informar al mercado acerca de la existencia de pactos suscritos en el pasado,
entendiendo por tales todos los celebrados, prorrogados o modificados antes
del 19 de julio de 2003. Objetivo legislativo elogiable, pues equiparaba todos
los pactos parasociales a un mismo régimen de publicidad, con

independencia de la fecha de su celebracién, prérroga o modificacion.

La presunta intencion del legislador a favor de la ineficacia de pactos
parasociales que afecten a mas del 25% de los derechos de voto obligaria a
un planteamiento de politica econdémica vy juridica que, desde luego, no se
atisba en la Ley de Transparencia y que, por el contrario, tiene poderosos y

notorios argumentos que permiten dudar de aquella intencién. Una cuestion

39 RECALDE CASTELLS/DE Dios, La Ley, 5929 (9 de enero de 2004), p. 5; menos reparos
parecen tener ILLESCAS, Derecho de los Negocios 165 (2004) , p. 12 y LEON SANz, FJ., "La
publicacion de los pactos parasociales por las sociedades cotizadas", p. 1188.

V. supra, VIII.

* Opinién contraria a la de ILLEsCAs, Derecho de los Negocios 165 (2004),p. 6.
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es la reivindicacién de un genuino mercado de control societario y otra las
medidas que se orientan para darle efectividad. No resulta razonable
pretender que, mediante una disposicion transitoria dificilmente
comprensible por su oscuridad, nuestro legislador pretendiera cambiar
radicalmente la fisonomia tradicional de nuestras sociedades cotizadas,
anulando, con efectos retroactivos, las “reglas del juego’ juridicamente
validas hasta entonces, para asi hacer “opables” todas las sociedades
cotizadas, maxime cuando la doctrina se ha encargado de llamar la atencién
sobre las contraindicaciones del sistema de OPAs obligatorias en general** y
de destacar los efectos perversos que produce el sistema de OPA imperativa
en un mercado de sociedades con capitales concentrados®*. Un repaso
historico a la practica de las OPAs en nuestros mercados permite comprobar
lo certero de tales opiniones*. Si ya la estructura de propiedad de nuestras
sociedades bursatiles no contribuye a facilitar su "aptitud de mercado", la
reglamentacion aplicable a tales ofertas participa de tal "eficacia" a la hora de
alejar cada vez mas la pretension de que nuestros mercados de valores
funcionen como genuinos mercados de control*. Por ello, no deja de ser
sorprendente que se quiera revestir a la Disposicion transitoria tercera de
una finalidad (la de hacer las sociedades cotizadas mas opables o mas aptas
para el mercado), que ya no se advierte en la propia Ley de Transparencia,

sino en la especifica regulacién de las OPAs.

2V, SANCHEZ ANDRES, A. “Teleologia y tipologia de las ofertas publicas de adquisicién en la
nueva regulacién espafola” en, AAVV, La lucha por el control de las grandes sociedades.
Las ofertas publicas de adquisicion, Bilbao (1992), p.7; desde una perspectiva econémica,
V. ARRUNADA, B., “Critica a la regulacion de OPAs”, RDM 203-204 (1992), pp. 66-67.

4 V. GARCIA DE ENTERRIA, J., “OPA y mercado de control”, en AA.VV., Una década de
transformaciones en los mercados de valores esparioles, Madrid (1999), p. 167.

4 V., FERNANDEZ ARMESTO, J., “Las OPAs y el mercado de control empresarial’, RDM 227
(1998), pp. 49-50.

% Comparto la afirmacion de ESTEVAN DE QUESADA, C., Tomas de control y medidas
defensivas. La compra de acciones propias como defensa, Cizur Menor (2002), p. 84: “el
mercado de control societario es una hipdtesis de corte claramente econémico cuya
verificacion empirica es ciertamente dudosa’.
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En nuestro mercado de valores son distintas las iniciativas legislativas que
revelan, precisamente, una contumaz decisiéon orientada a impedir la
“opabilidad’ de determinadas sociedades. Baste con traer aqui a colacién la
cuestién de la conocida “accién de oro”, que puesta en tela de juicio por la
STJCE de 13 de mayo de 2003, fue actualizada por medio de la Ley 62/2003,
de 30 de diciembre pasado* y sélo suprimida a partir del cambio de politica

legislativa derivado del cambio gubernamental.

No menos reveladora de esa orientacion es la permanencia en nuestra
legislacion societaria -profusamente modificada en los Gltimos afos en otros
muchos aspectos-, de aquellas medidas que la terminologia econémica vy
juridica suelen describir como anti-OPA* (las mas notorias y clasicas: la
limitacion del derecho de voto*, las condiciones exigidas para acceder al
Consejo de Administracién, etc.). Son medidas que, por otro lado, no
admiten facilmente una revision, singularmente por la variedad de los
intereses afectados. En la discusion de muchas de esas medidas, incluidas las
denominadas "barreras contractuales", lo que repugna es la obstaculizacién
de la formulacién o de la aceptacion de una OPA por medio de actos
claramente alejados de los intereses de los accionistas y cuya Unica

explicacion radica en la defensa de los intereses correspondientes de los

“ Al respecto, v. Fundacién de Estudios Financieros, "Buen gobierno, transparencia y ética
en el sector publico", Papeles de la Fundacion n° 4 (2004), pp. 35-36.

‘7 Entre los economistas, v. CUERVO GARCiA, A. “El mercado de control de empresas. El
blindaje de los directivos y del nlucleo duro”, en AA.\VV., Una década de transformaciones
en los mercados de valores esparoles, Madrid (1999), p. 181 y ss. donde examina las
principales medidas de blindaje societario en Espafia (limitar el derecho de voto, modificar
el quorum de asistencia y voto en las juntas, exigir mayorias cualificadas y exigir
condiciones para ser consejero) que presentan el comun denominador de su necesario
reflejo en estatutos; desde un punto de vista juridico, v., EMBID IRUJO, J.M., “Medidas de
defensa de una sociedad mercantil frente a una acciéon exterior de obtencion de su
control. Las clausulas anti-OPA”, RDBB 39 (1990), p. 535.

*¢ Indica GARCIA DE ENTERRIA, J. que la limitacién estatutaria del nimero maximo de votos de
un accionista es “la mds difundida y socorrida medida anti-OPA”; v. Limitacién del voto,
actuacion concertada y ofertas condicionales. Estudios sobre OPAs (ll), Madrid (2002), p.
21y ss.
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administradores*. Los pactos parasociales tienen efectos mas amplios vy, al
admitir su validez, el legislador considera que priman sus aspectos positivos,
en especial, su validez como instrumento de estabilidad, cuya esencial
condicion ha de ser la transparencia. Esta es la innegable intencion del
régimen que configura el art. 112 LMV y la disposicion examinada, que ha de
primar incluso en el supuesto (que creo que no se da en este caso) de

contradiccion entre literalidad de la norma y la intenciéon que la inspir6®.

Por no olvidar que no ha habido una sola actuacion legislativa encaminada a
facilitar la interpretacion expuesta. Ocasiones no han faltado, por ejemplo al
hilo de la aprobacién de las Ordenes sobre el informe anual de gobierno

corporativo®'.

Una iniciativa legislativa que tuviera tal finalidad de abolicion de pactos
parasociales relevantes no podria ignorar que estaria provocando un

auténtico seismo en las relaciones de control existentes en las mas

4 Un buen ejemplo lo ofrece la enunciacion contenida en el "Informe del Grupo de
Expertos de Alto Nivel de Derecho de Sociedades de la Comisién Europea”, Bruselas 10 de
enero de 2002, RDBB 89 (2003), p. 307: "Existe una gran variedad de pactos en los
contratos en los que una sociedad es partes que pueden causar que el contrato surta
efectos, se altere o se extinga como consecuencia de un cambio de control en la sociedad.
Entre los ejemplos, se encuentran los "paracaidas de oro" para los administradores, la
concesion a los administradores de pagos sustanciales en el caso de que tengan que dejar
sus puestos como consecuencia de una OPA, cldusulas de cambio de control que
constituyan incumplimientos en contratos de préstamo, y cldusulas de cambio de control
que resulten en la liquidacion o cambio de control de una sociedad conjunta”.

0 PERez ALVAREZ, M.A., Interpretacion y jurisprudencia, p. 29.

' V. Orden ECO/3722/2003, de 26 de diciembre y Orden ECO/354/2004, de 17 de
febrero, en cuyo Preambulo se indica: “La anterior prevision se extiende a aquellos pactos
parasociales que se hubieren celebrado con anterioridad a la entrada en vigor de la Ley
26/2003, los que deberdn ser objeto de publicacion, comunicacion y depdsito en el plazo
de tres ahos, salvo en el supuesto en que se produzca una OPA con cardcter inmediato,
estableciéndose, ademds, en garantia del inversor, por expresa prevision de la Ley, que
los pactos parasociales serdn en todo caso ineficaces en los supuestos que establece en los
numeros 2 y 3 de la disposicion transitoria tercera de la repetida Ley 26/2003". Se ha
defendido que con esa introduccién se estaria acogiendo el criterio que equipara la
inmediata ineficacia de los pactos parasociales con la defensa del inversor: v. ILLESCAS,
Derecho de los Negocios 165 (2004), p. 11. No creo, sin embargo, que esa equiparacion
deba ser acogida. Se trata de una afirmacion mucho mas amplia y retérica (cfr. art. 13
LMV) y que, en todo caso, sirve para justificar la interpretacion que hemos venido
sosteniendo: que no se vean favorecidos por la publicaciéon pactos que supusieron, en su
dia y conforme a la legislacion aplicable, la elusiéon de formular una OPA.
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importantes empresas espafolas, con la consiguiente inestabilidad para su
actividad y funcionamiento. Razén ésta que dudamos que fuera a ser
asumida por el Gobierno y la mayoria parlamentaria impulsores de la
reforma, quienes desde luego nunca la manifestaron. Incluso, la ineficacia
que se defiende podria provocar un resultado radicalmente antagénico con la
finalidad que se atribuye a la norma. Si por devenir ineficaz un pacto
parasocial, el mantenimiento de la situacién de control obligara a formular
una OPA, nos encontraremos con que, a la postre, la letra c) habria

contribuido a una singular concentraciéon de su capital.

Surge ademds una reflexiéon adicional y elemental: si la intencién del
legislador hubiere sido la de hacer inmediatamente ineficaces todos los
pactos parasociales que vincularan a mas del 25% de los derechos de voto,
ello podria hacerse con una declaracién sencilla y no a través de una norma
tan confusa desde el punto de vista légico y sintactico y, desde luego, porque
tal intencion no podia haber pasado desapercibida al defender la enmienda

que dio lugar a la disposiciéon que nos ocupa.

XI.- INEFICACIA DE LOS PACTOS PARASOCIALES Y SEGURIDAD JURIDICA

La posicion a favor de una ineficacia automatica de los pactos parasociales
que esgrime la literalidad de la norma y se dice fundada en el objetivo de una
mejor aptitud de mercado de las sociedades cotizadas creo que, ademas de
por las razones anteriormente expuestas, debe ser rechazada a partir de una
elemental vigencia del principio de seguridad juridica. La interpretacién de la
Disposicion transitoria tercera no puede sustraerse a la exigencia de su
interpretacion desde y conforme con la Constitucion (art. 5.1 LOPJ). La
interpretacion que denomino “literal” entraba en una evidente colisién con
numerosos principios constitucionales. Estariamos ante wuna situacién

generadora de inseguridad juridica por varias razones.

a) La primera, nos lleva a sefalar que con esa solucién, los derechos de las

partes surgidos de convenios plenamente validos y respetuosos con la
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legislacion societaria y del mercado de valores se veian negativamente
afectados por una norma posterior®?. Con ello se estaria abriendo la puerta a
una retroactividad de grado maximo de la disposicion examinada, llevando
su aplicacion a pactos anteriores a su promulgacién y alcanzando a los
efectos ya producidos por los mismos*3. Opcién que parecia cuestionable por
negar toda eficacia a hechos plenamente validos y licitos y por vulnerar la
regla bdsica en materia de transicion de disposiciones sobre validez vy
eficacia de actos juridicos: tempus regit factum. Pactos vdlidos en el
momento de su celebracion no debian verse afectados por un cambio
legislativo®®. La irretroactividad prohibida por el art. 9.3 de la Constitucién
espanola es, precisamente, la que al amparo de una nueva Ley pretende
incidir en los efectos juridicos ya producidos a partir de situaciones
anteriores®. Los firmantes de los pactos son, a todos los efectos, inversores
legitimados como cualquier otro a la hora de reclamar la defensa y garantia
de sus derechos, con todo fundamento cuando estos se basen en la
celebracion licita y transparente de pactos parasociales anteriores a la Ley de

Transparencia.

De ahi que no comparta la tesis segin la cual las dudas en cuanto a la
constitucionalidad de una ineficacia automatica y retroactiva de los pactos
parasociales contemplados en la repetida letra c¢) debieran superarse

afirmando la primacia de la eficiencia de los mercados de valores y la

2 Recordemos la observacion de DE casTRO, Derecho Civil de Esparia, Madrid (1984), p.
645: la irretroactividad “es regla de buena politica, maxima de prudencia y exigencia de la
equidad” siendo lo equitativo “no condenar, por ilegales, derechos adquiridos bajo el
amparo y confianza de disposiciones que los defendian como legales”.

3 Ante esa retroactividad de grado maximo, fuerte o absoluta, parece que el criterio a
adoptar es el que cuestiona su efectividad: v. Coca PAYERAS, Comentarios al Cédigo CiviF,
p. 514 y la jurisprudencia alli recogida.

* v. DIez-PicAzo, L./GULLON, A., Sistema de Derecho CiviP, vol. ll, p. 124; la expresién
normativa mas clara de esa orientacion la encontramos en la Disposicién transitoria
primera del Cédigo Civil, que enlaza directamente con el principio de irretroactividad y
cuya invocacién en este caso resulta pertinente si atendemos a su "valor de generalidad":
v. HERNANDEZ-GIL ALvAREZ CIENFUEGOS, A., Comentario del Codigo Civil, t. Il, Madrid (1991), p.
2190 y CocA PAYERAS, M., Comentarios al Cdédigo CiviF, p. 494. C

v, STC 65/1987, de 21 de mayo.
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proteccion del inversor como principios que legitimaban una limitacion del
derecho de propiedad de los firmantes de esos pactos®®. Discrepancia que,
como he razonado anteriormente, parte de la premisa que vincula aquella
eficacia con la consecucién de un impreciso y tacito propésito legislativo
descrito como la "aptitud de mercado" y disentimiento que continda si nos
fijlamos en los intereses que se dicen en conflicto. La eficiencia de los
mercados es, también, otro concepto econdémico de dificil traduccién

juridica.

Con respecto al mismo, no parece cuestionable, en todo caso, que anudemos
la eficiencia con el principio de la correcta formacién de los precios (v. art. 13
LMV). Pocas medidas pueden resultar mas eficaces que las que persiguen la
transparencia, por ejemplo, en materia de pactos parasociales. Se trata de
poner en conocimiento del mercado la existencia de acuerdos entre
accionistas de una determinada sociedad, como un hecho relevante mas que
los inversores pueden valorar a la hora de establecer un criterio fundado

sobre la inversién que se les propone.

Por otro lado, invocar la defensa de los inversores como argumento a favor
de la ineficacia de actos validos y conocidos por el mercado, suscritos con
pleno respeto de la legalidad vigente, conduce directamente a lo contrario de
lo que se proclama jAcaso los accionistas firmantes de esos pactos no
merecian la tutela que menciona también el art. 13 LM? Lo que se proponia
era que, sobre la hipotética voluntad de proteger a posibles accionistas
futuros, se arrasaran (hablar de limitar es un eufemismo) todos los derechos
que a accionistas actuales otorgaban contratos plenamente validos vy
eficaces? Es obvio que esos accionistas son también inversores y que la
ineficacia que se pretende, se llevaria por delante sus derechos subjetivos
pero, también, que pondria en cuestién intereses legales vinculados con el
normal funcionamiento de los mercados de valores y no menos evidentes. No

resulta facil entender que se aceptara una solucion absolutamente

¢ V. ILLESCAS, Derecho de los Negocios 165 (2004), p. 12.
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destructora de esos pactos, a partir de la difusa invocacion de teéricas
condiciones de funcionamiento ideal del mercado. Por el contrario, lo que
aparece como consecuencia inmediata de la “ineficacia automdtica’ era el
favorecimiento de posiciones particulares: las de quienes no deseaban seguir
vinculados por pactos que firmaron en el pasado pero que ya no les

convenian en el presente (cfr. art. 1258 CC).

b) En segundo término, tampoco parece admisible que a partir de la simple
invocacion de un impreciso incumplimiento normativo, uno de sus firmantes
se liberara del pacto parasocial declarandolo resuelto. Declaracion cuya
procedencia, en el caso de ser impugnada y segun doctrina jurisprudencial
reiterada, quedaria a reserva de que sean los Tribunales quienes la examinen

y sancionen®’,

¢) Finalmente, en tercer lugar, resultaria no menos absurdo supeditar la
pervivencia y eficacia de un pacto parasocial a la realizacion de una conducta
(el lanzamiento de una OPA) que legalmente no era exigible cuando el pacto
se firmé, modificé o prorrog6. Exigencia que resulta ain mas incoherente si
se refiere a pactos que desde su firma fueron conocidos, sin que ni la CNMV,
ni ningln otro interesado planteara la exigencia de esa conducta,

precisamente por su falta de cobertura legal.

d) A las anteriores consideraciones se suma la evidencia de que la
interpretacion expuesta habria supuesto, precisamente, una discriminacién
entre pactos parasociales. En primer lugar, resultarian ineficaces sélo
aquellos que vincularan a titulares conjuntos de mas del 25% de los derechos
de voto. En segundo lugar, porque resulta dificil de entender qué razoén
podia haber para que quedaran fuera del alcance de esa ineficacia aquellos
pactos parasociales que afectaran a la condiciéon “inopable” de una sociedad,

s6lo por haberse suscrito antes de la salida a Bolsa o antes de la entrada en

7V, SSTS de 17 de febrero de 1996 (RJ] 1996\1408) y de 8 de mayo de 2002 (RJ
2002\4047), con cita de otras muchas.
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vigor de la LMV. Es obvio que la "aptitud de mercado" se ve igualmente
afectada por un pacto parasocial suscrito en 1987 o por otro celebrado en
1989.

e) No menor consideracion merece el impacto que la pretensidon de ineficacia
automatica de pactos parasociales que vinculen participaciones superiores al
25% de los derechos de voto, comportaria para la previa actuacién
administrativa de la CNMV en determinados casos. Tal seria el caso alli
donde la validez de los pactos parasociales habia sido una justificada
presuncion para sus firmantes y para las sociedades afectadas, en especial
cuando los pactos fueron oportunamente notificados a la CNMV. Presuncion
de validez cuya destruccién no encuentra un solo fundamento en la letra o en
el espiritu de la Ley de Transparencia. En igual sentido la validez y eficacia de
los pactos parasociales se veia especialmente favorecida por el principio de
confianza legitima en la actuacién administrativa, en aquellos supuestos en
los que la inexigibilidad de una OPA fue expresamente declarada por la

CNMV al ser consultada al efecto.

XIl.-PACTOS PARASOCIALES Y REGIMEN LEGAL EN MATERIA DE OPAS

Una ualtima consideracion merece la posicién de quienes ubicaban la letra c)
del apartado 2 de la Disposicién transitoria tercera en una voluntad de
promover o facilitar la formulaciéon de OPAs por medio de la supresion de
“barreras contractuales”, en linea con un espiritu legislativo favorable a
“eliminar cualquier blindaje anti- OPA™%. Al margen de que, como de
inmediato expondré, no creo que exista la posicion legislativa que presume
esa afirmacién, subyace en ella una confusién entre dos grupos de normas
gue aun estando relacionadas, responden a finalidades de politica legislativa
claramente diferenciadas. Una cosa son las normas de transparencia, que
persiguen dar efectividad al principio conforme al cual la informacion se

convierte en un recurso legislativo especialmente util en el ambito del

8 V. MAMBRILLA, RdS, 1 (2004), p. 248.
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Derecho de las sociedades cotizadas, y otra, las normas sobre OPAs, que
pretenden un tratamiento igualitario de todos los accionistas de una
sociedad cotizada cuando se genera una prima de control provocada por la

adquisicién de una participacién significativa en su capital.

La Ley de Transparencia se refiere en su Exposicion de Motivos al Informe
Winter y sigue las recomendaciones que en éste se contienen en cuanto a la
“disclosure of information as a regulatory tool’, cuya efectividad ha de
proyectarse, entre otros muchos elementos, sobre las estructuras de capital y
control de las sociedades cotizadas®®. Esto explica la opcion a favor de un
especial deber de publicidad de los pactos parasociales como requisito de
eficacia de los mismos. No creo que la referencia al Informe Winter pueda
llevarse mas alla, ni que debamos confundir esa cita con otros trabajos del

mismo Grupo de Expertos.

La consideracion de determinadas investigaciones del significado que para la
formulacién de OPAs puedan tener distintos tipos de barreras contractuales,
tampoco tiene relevancia a la hora de interpretar la citada norma transitoria.
En el régimen normativo de las OPAs no se encuentra fundamento alguno
para justificar la ineficacia general de los pactos parasociales suscritos
después de la entrada en vigor de la LMV. No me parece fundado sostener
gue una norma transitoria en la Ley de Transparencia respondia a una

voluntad tacita de revision radical de nuestro sistema en materia de OPAs.

Se ha dicho que estamos ante una norma [siempre con respecto a la letra ¢)
del apartado 2 de la Disposicién transitoria tercera de la Ley 26/2003], que
no se refiere al supuesto de hecho general (la transparencia de los pactos
parasociales), sino que “pertenece al perimetro normativo de la legislacion

sobre ofertas publicas de adquisicion de acciones”®. Frente a esa afirmacion,

% Report of the High Level Group of Company Law Experts on a Modern Regulatory
Framework for Company Law in Europe, Bruselas, 4 de noviembre de 2004, pp. 33-34.

% V. MATEU DE Ros, R., La Ley de Transparencia de las sociedades andonimas cotizadas”,
Cizur Menor (2004), p. 93.

40



el estudio del régimen de las OPAs conduce a discrepar con fundamento. No
s6lo porque la legislacién de las OPAs no revela esa posicion hostil hacia la
validez de los pactos parasociales, sino porque adopta una posicién

manifiestamente contraria a la que con frecuencia se le atribuye.

Ni el régimen espanol, ni el comunitario en materia de OPAs ampara la
afirmacién segun la cual la posicién legislativa estaria caracterizada por una
firme (pero siempre implicita) vocacion por hacer “opables’ a las sociedades
cotizadas. Es éste un presupuesto de partida cuestionable, en la medida en
que no aparece mencionado en ninguna disposicién y, sobre todo, cuando lo
que la evolucién normativa demuestra es, precisamente, una decidida y
expresa voluntad por impedir una generalizada derogacién de la heterogénea

categoria que conocemos como medidas anti-OPA.

Esto ha resultado especialmente evidente a partir de la aprobacion de la
Directiva 2004/25/CE, de 21 de abril de 2004, relativa a las ofertas publicas
de adquisicion®', de la que no hay duda a la hora de afirmar que, lejos de
cumplir el objetivo inicial ambicioso de establecer un régimen europeo
homogéneo en esa materia®, ha dado pie a un "acuerdo de minimos"®® en el
que los Estados conservan amplias facultades, entre las que destaca la de
optar por la plena vigencia de medidas estatutarias o contractuales de
evidente finalidad obstativa de una eventual OPA®“.

La finalidad de hacer “opables” a todas las sociedades cotizadas que se

atribuye al régimen comunitario de las OPAs, maxime cuando se pretendia

V. DOUE L, 142, de 30 de abril de 2004, p. 2.
%2V, DOUE C 45 E, de 25 de febrero de 2003, pp. 4, 9-10 y 26-27.

% V. DE CARLOS, L., "Directiva de OPAS", en AA.VV., Estudios sobre la reforma de los
mercados financieros europeos (dirs. Olcese/Martin), t. Il, Madrid (2004), pp. 231-232.

® Me remito a las consideraciones que hice en mi trabajo "La armonizacién disgregante: la
Directiva de OPAS y el principio de neutralizacion de medidas defensivas”, sobre los
intereses nacionales (;nacionalismo econémico?) en relaciéon con el control corporativo, p.
14 y ss., y sobre el principio de reciprocidad, p. 49 y ss. Documento de Trabajo del
Departamento de Derecho Mercantil n® 2006/3 (www.ucm.es/BUCM/der/10437.php).
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utilizar como presupuesto para predicar la ineficacia sobrevenida de pactos
parasociales validamente celebrados en su momento, chocaba directamente
con la propia Directiva sobre OPAs que, si bien es cierto que alude a la libre
negociacion de los valores de las sociedades cotizadas, también lo es que
admite las estructuras y mecanismos de defensa a condicion de que sean

transparentes®.

La argumentacion favorable a la ineficacia sobrevenida de los pactos
parasociales adopté como punto de partida una pretendida opcién
comunitaria radical en contra de dichos pactos en cuanto implicaran
restricciones a la transferencia de valores y el derecho de voto en sociedades
cotizadas. Frente a ello, la aprobacion final de la repetida Directiva
2004/25/CE muestra cémo la remocion de aquellas barreras contractuales,
entre las que podrian incluirse los pactos parasociales, se ha abordado con
una especial cautela. Como veremos, La Directiva nunca puede invocarse
para fundamentar la ineficacia retroactiva ope legis y en todo momento de
los pactos validamente celebrados. Su art. 11.2, parrafo segundo dice
"Durante el plazo de aceptacion de la oferta establecido en el apartado 1 del
articulo 7, no podrad aplicarse al oferente ninguna de las restricciones a la
transmisibilidad de valores prevista en acuerdos contractuales entre la

sociedad afectada y titulares de valores en esta sociedad o en acuerdos

 Sus Considerandos 18 y 19 sefialan:

"(18) A fin de dotar de mayor utilidad a las disposiciones vigentes en materia de libre
negociacion de los valores de las sociedades contempladas en la presente Directiva y libre
ejercicio del derecho de voto, es importante que las estructuras y mecanismos de defensa
previstos por dichas sociedades sean transparentes y que dichas estructuras y
mecanismos se presenten periédicamente en un informe dirigido a la junta general de
accionistas.

(19) Los Estados miembros deben adoptar las medidas necesarias para brindar a todo
oferente la posibilidad de adquirir una participacion mayoritaria en otras sociedades y
ejercer plenamente el control de éstas. A tal efecto, deben suprimirse las restricciones a la
transmisibilidad de valores, las limitaciones de voto, los derechos especiales de
nombramiento y los derechos de voto multiple durante el plazo de aceptacion de la oferta,
y cuando la junta general de accionistas decida sobre medidas de defensa, sobre la
modificacion de los estatutos de la sociedad o sobre el nombramiento o la revocacion de
miembros del 6rgano de administracion o direccion en la primera junta general de
accionistas tras cerrarse la oferta. Cuando los titulares de valores sufran una pérdida
como resultado de la supresion de derechos, debe ofrecerse una compensacion equitativa
con arreglo a las modalidades técnicas que establezcan los Estados miembros".
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contractuales entre titulares de valores de la sociedad afectada celebrados
tras la adopcion de la presente Directiva". Asimismo, el segundo parrafo del
art.11.3 dispone: “Las restricciones al derecho de voto previstas en acuerdos
contractuales entre la sociedad afectada y titulares de valores en esta
sociedad o en acuerdos contractuales entre titulares de valores de la
sociedad afectada celebrados tras la adopcion de la presente Directiva no
surtirdn efecto durante la Junta General que decida sobre las posibles
medidas de defensa con arreglo al articulo 9”. Por lo tanto, los pactos
existentes con el objetivo sefalado en ambas disposiciones (en buena
medida coincidente con el del art. 112 LMV) sé6lo se veran afectados por la
inaplicabilidad o ineficacia que en ellas se contempla si se hubieren
celebrado con posterioridad a la adopcion de la Directiva. De esta forma, se
opta de manera expresa por una absoluta irretroactividad que implica el
pleno respeto a la validez y eficacia de aquellos pactos parasociales

existentes antes del momento apuntado.

No menos relevante resulta el art. 12.1 que sefala: “Los Estados miembros
podrdn reservarse el derecho de no requerir a las sociedades contempladas
en el apartado 1 del art.1 que tengan el domicilio social en su territorio que
apliquen los apartados 2 y 3 del articulo 9 y/o el articulo 11”. Por lo tanto, la
Directiva deja en manos de los Estados la facultad de no requerir de las
sociedades cotizadas correspondientes la aplicacion, entre otras medidas de
centralizacion, de las que se refieren a los pactos parasociales que afecten a

la transmisibilidad de las acciones o al ejercicio del derecho de voto.

Nos encontramos pues con que las medidas de remocién de las barreras
contractuales contra las OPAs quedan al arbitrio de los Estados miembros y
que, en todo caso, tendrdn claramente delimitados sus efectos lo cual,
resulta coherente con las resistencias que desde el principio se detectaron en
la Comunidad®, y que en momentos posteriores han alcanzado una mayor

intensidad®’.

% En este sentido, la Exposicion de motivos de la Propuesta de Directiva presentada por la
Comisién el 2 de octubre de 2002 sefalaba: “La Propuesta no sigue todas las
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Si a lo anterior se suma que la supresiéon de cualquier derecho por mor de las
distintas medidas de centralizacién contempladas por la Directiva

comportara necesariamente "una compensacion equitativa por cualquier
pérdida sufrida por los titulares de los derechos", resulta notorio que carece
de todo fundamento la invocacion del régimen comunitario de OPAs como
soporte de la interpretacién de la letra c) del apartado 2 de la Disposicién

transitoria tercera de la Ley de Transparencia.

En relacion con lo anterior, la regulacion de las OPAs vigente en nuestro pais
no establece sancién alguna de ineficacia para los pactos parasociales, sin
perjuicio de que la existencia de tales pactos, cuando impliquen una
actuacion concertada de sus accionistas firmantes relevante para imputar a
uno de ellos la titularidad del paquete conjunto de acciones, pueda
determinar un supuesto de incumplimiento de la obligacion de formular una
OPA con las consecuencias previstas tanto en el ambito sancionador (art. 99.r
LMV) como en el de la suspensién de los derechos politicos inherentes a las
acciones indebidamente detentadas (art. 40 Real Decreto 1197/1991).
Adviértase que esta Uultima ineficacia es parcial y se anuda a un

incumplimiento de la obligacién de formular una OPA.

recomendaciones del Informe Winter en cuanto a neutralizacion de las medidas de defensa
tras una OPA exitosa (solucion de “neutralizacion” o “breakthrough”). Dichas
recomendaciones suscitaron la oposicion de casi todos los Estados miembros y de los
medios interesados debido, en particular, a los problemas juridicos que pueden generar
(umbral de aplicacion, concepto de capital de cobertura de riesgos, compensacion por
pérdida de derechos, etc.). Por otra parte, la gran mayoria de las personas consultadas se
opuso a la inclusion en esta Propuesta de medidas que pudieran tener consecuencias
profundas para el Derecho de sociedades’.

7\, SANCHEZ-CALERO GUILARTE, J., "La armonizacion disgregante: la Directiva de OPAS vy el
principio de neutralizacién de medidas defensivas”, p. 15.

El afo 2006 ha sido proédigo en ejemplos varios en Europa de interferencias
gubernamentales mas o menos disimuladas en contra de intentos de control. Cierto es
gue, en sentido contrario, no han faltado ejemplos, los menos, de ausencia de
intervencion.
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