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El Tribunal Supremo considera que la CNMV violo la Ley en el caso

AVA, aunque no deba responder del dafno a los inversores

Comentario la sentencia del Tribunal Supremo de 16 de mayo de 2008

La sentencia de la Sala de lo Contencioso-
Administrativo del Tribunal Supremo de 16 de
mayo de 2008, examina la responsabilidad pa-
trimonial de la Comision Nacional del Mercado
de Valores (CNMV) en el caso de la agencia de
valores AVA. Se trata de la primera vez que el
Tribunal Supremo decide en un caso de respon-
sabilidad patrimonial de la CNMV por el dafio
causado a los inversores en el ejercicio de sus
funciones.

Los recurrentes, clientes de la agencia de va-
lores AVA, a la que habian confiado la interme-
diacion de sus inversiones, reclamaban la res-
ponsabilidad de la CNMV por la omisién en el
ejercicio de las facultades de supervisiéon de las
agencias de valores que tiene legalmente enco-
mendadas.

Aunque el Tribunal Supremo considera que
la CNMV infringié la Ley del Mercado de Valo-
res (LMV), por no informar a los inversores de la
doble prenda que afectaba a los valores adquiri-
dos a través de la agencia, exime a la CNMV de
responder de las pérdidas sufridas por los clien-
tes de AVA.

Segtin el Tribunal Supremo “la CNMV viol6
el deber juridico que deriva del art. 89 LMV al
no poner en conocimiento del publico la infor-
macion relativa a la doble prenda de determina-
dos valores tan pronto como tuvo conocimiento
de ella”. Segtin dispone el art. 89 de la LMV, la
CNMV “podrd ordenar a los emisores de valores
y a cualquier otra entidad relacionada con los
mercados de valores que procedan a poner en
conocimiento inmediato del publico hechos o
informaciones significativas que puedan afectar a
la negociacién de los mismos, pudiendo, en su
defecto, hacerlo ella misma."

No obstante, la sentencia considera que la
CNMV no es responsable de las pérdidas sufri-
das por los clientes de AVA, pues en la fecha en
que la CNMV conocié que los valores estaban
doblemente pignorados, los clientes “no habrian
ya podido hacer nada para evitar las consecuen-
cias de la doble prenda”. Segin la sentencia:
“Sélo por esta razén de falta de nexo causal, aun
siendo cierto que la CNMV infringi6 el art. 89
LMV, se debe concluir que no ha lugar a la res-
ponsabilidad patrimonial de la Administracién
solicitada por los recurrentes.”

La sentencia desestima los diez motivos de
casacion de los recurrentes. Tiene un voto parti-
cular, de Agustin Puente Prieto, en el que se
estiman nueve de los diez motivos de casacion.
La mayoria de los magistrados disintié de la
opinién del ponente inicial, Agustin Puente Prie-
to, favorable a reconocer la responsabilidad pa-
trimonial de la CNMV, por lo que fue necesario
designar nuevo ponente, recayendo el nombra-
miento en el recién llegado Luis Maria Diez-
Picazo Giménez.

La discrepancia entre la opinién mayoritaria
y la de la minoria se centra en cuestiones esen-
ciales para definir la naturaleza y funciones de la
CNMV. Por ejemplo, la opinién de la mayoria
configura una CNMYV pasiva, sin facultades
coercitivas de investigacién, de suerte que su
actividad de inspeccidn se encuentra circunscrita
a los documentos que los operadores bursitiles
pongan a su disposicion, pudiendo ejercer potes-
tades sancionadoras en caso de ocultacién u
obstruccién, pero no ostentando facultades com-
pulsivas en la recabacién de datos. Sin embargo,
para la opinién minoritaria, el art. 85 de la LMV
“no confiere a la Comision una mera actitud
pasiva de recepcion de documentacién e infor-
macién requerida a los interesados sino que, por
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el contrario, ha de entenderse que la Ley, al con-
ferirle con la amplitud que lo hace el citado pre-
cepto funciones inspectoras, le permite desarro-
llar todo el abanico de posibilidades que dicha
inspeccién comporta, permitiendo a la Comisién
convertirse en un 6rgano activo recabando toda
la informacién necesaria para el cumplimiento y
desarrollo de sus funciones.”

Para la opinién mayoritaria: “En ningtn caso
puede concebirse a la CNMV como garante de la
legalidad y prudencia de todas las decisiones de
todas las agencias de valores, ni menos ain como
garante de que los clientes de dichas agencias de
valores no sufrirdn pérdidas econdémicas como
consecuencia de decisiones ilegales o impruden-
tes de éstas.” Manifestacion que es matizada en
el voto particular del siguiente modo: “no puede
hacerse responsable a la Administracién de cual-
quier riesgo que el inversor sufra en el desarrollo
normal de las actuaciones de dicho libre merca-
do, mas ello en modo alguno puede excluir la
responsabilidad de la Administracién que, cono-
ciendo el alcance y riesgo que las irregularidades
existentes en la agencia suponian, deja de actuar
durante un largo periodo de tiempo sin ejercer en
plenitud la facultades que el ordenamiento le
confiere, y de la que la menos restrictiva resulta-
ba la informacién al publico sobre dichas irregu-
laridades, lo que evidentemente hubiera impedi-
do, o al menos minorado, el grave riesgo sufrido

en su patrimonio por los recurrentes como con-
secuencia de la pérdida de la inversion.”

Lo cual lleva a concluir lo siguiente: “Como
la sentencia en su propio texto reconoce, la
pérdida patrimonial no se hubiera producido si la
Comisién hubiera ejercido todas sus potestades
frente a AVA desde el momento en que tuvo
noticia de esas irregularidades que, contraria-
mente al criterio mayoritario, a mi entender, se
produjo en enero de 1.997, desde cuya fecha los
actores, como hemos venido repitiendo, realiza-
ron sus inversiones en la Agencia, hecho que
hubiera podido evitarse si la Comisién no hubie-
ra hecho dejacién de sus funciones y hubiera
cumplido, al menos, con la obligacién de infor-
macién que le confiere la ley para la proteccién
de los inversores que, como expresé el Presiden-
te de la Comision Nacional del Mercado de Va-
lores en la comparecencia antes citada, constitu-
ye "la mds sagrada de las funciones que la Ley
del Mercado de Valores encomienda a la Comi-
sion"”.

Se trata de una victoria moral de los inverso-
res, aunque, por decision de la mayoria, no se les
reconozca una reparacion patrimonial.
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