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1. INTRODUCCION 

El movimiento de reforma de nuestro mercado de valores cuyo 
impulso inicial creemos que es justoatribuir a la creaci6n por el Prof. 
Fuentes Quintana y la Comisi6n para el estudio del Mercado de 
Valores, por O. M. de 4 de Agosto de 1977 (1) y cuyas lineas directri
ces se seiialaron en el Informe e1aborado por dicha Comisi6n (2), se 
viene plasmando en una ya larga serie de disposiciones que en los dos 

*Este trabajo forma parte de los estudios sobre la reforma del Reglamento de las Bolsas 
de Comercio, que se publicaran en la Revista de Derecho Bancario y Bursatil na. 1 -
1982 

(1) Para antecedentes mas remotos, vease LEBLANC y ORTEGA: "Genesis y. desa
rrollo de la Comisi6n. EI Informe". Conyuntura Econ6mica nums. 19 y 20, pags. 8 y ss . 

. (2) ET Informe fue presentado por la Comisi6n al Excmo. Sr. Vicepresidente para 
Asuntos Econ6micos y Ministro de Economia, el 12 de Abril de 1978 y se public6 por el 
Servicio de Publicaciones de la Secretaria General Tecnica de dicho Ministerio bajo el 
titulo: "Itıforme de la Comisi6n para el Estudio del Mercado de Valores" Madrid, 
1978. " 
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6ltirnos anos vienen aparecienpo en el B. O. E. (3). Hasta la fecha su 
eco ha sido bastante escaso salvo en sectores profesionales ligados a la 
Bolsa y en ambitos reducidos de Is doctrina cientifica. Esto podria 
llevar a pensar que el contenido de estas normas se circunscribe a los 
aspectos de La operativa bursatil, campo, como es sabido, muy 
especifico que resulta enigmatico para el gran publico. Ello sin 
embargo no es asi. Una simple lectura de estas normas nos revela que 
su alcance va mucho mas alla del estricto ambito de la operativa 
bursatil, afectando de modo muy particular a la gran sociedad 
an6nima en cuanto entidad cuyos titulos cotizan en Bolsa, en una 
medida que no podemos precisar en este momento, porque ello excede 
del ambito de este trabajo, pero si creemos estar en condiciones de 
afirmar que es de autentica entidad y estamos seguros por ello de que 
habra de merecer de nuestra doctrina la correspondiente atenci6n 
como ha sucedido en otros paises (4). 

A nuestro juicio, existen varias razones que ayudan a explicar esta 
situaci6n. La primeray mas importante es la falta de un debate previo 
a su promulgaci6n que resulta coheJente con el rango de las normas 
reformadoras, Decretos y Ordenes Ministeria1es (5). La segunda raz6n 
creemos que esta ligada a que es una reforma que se esta 

(3) La relaci6n de las principales disposiciones es la siguiente: Real Decreto 1846 de 
5 de Septiembre de 1980 por el que se modifica el art. 41 del Reglamento de las Bolsas 
Oficiales de Comercio. 

Real Decreto 1847/1980 de 5 de Septiembre sobre informaci6n financiera de las 
entidades emisoras con titulos que estan 0 prentenden estar admitidos a cotizaci6n 
oficiaJ. 

Real Decreto 1848/1980 de 5 de Septiembre sobre ofertas pt':ıblicas de adquisici6n de 
valores mobiliarios. 

Real Decreto 1849/1980 de 5 de Septiembre por el que se regulan las 6rdenes de 
compra-venta y el regimen de aplicaciones sobre valores mobi1iarios con cotizaci6n 
oficiaJ. 

Orden Ministerial de 10 de Abri1 de 1981 sobre credito al mercado. 
Real Decreto 153611981 de 13 de JuJio por e1 que se modifica el Rgto. de Bolsas en 

materia de cotizaci6n simple y calificada, normas de contrataci6n, actas de cotizaci6n y 
boletines rificiales de cotizaci6n. 

Orden Ministerial de 17 de Noviembre de 1981 sobre informaci6n financiera de las 
entidades emisoras de titulos valores. 

(4) Asi por ejemplo en Italia con ocasi6n de la reforma introducida por la Ley de 7 
de Junio de 1974, nO. 216 y disposiciones posteriores,en torno a la cual rapidamente, 
surgieron multitud de articulos y monografias cuya enumeraci6n no creemos necesario 
hacer ahora. 

(5) Lo cual no impJica que exista a su vez coherencia entre el rango de la norma y la 
materia tratada, asi por ejemplo ya tuvimos ocasi6n en. otro lugar de mostrarnos 
contrarios a la adopci6n de la normativa sobre O. P. A. por Decreto (Vid. en este 
sentido ZURITA: "La oferta pt':ıbJica de adquisici6n (0. P. A.)" }1adrid, 1980, pags. 117 
y SS.). -' 

,/'" 



EXCLUSION COTIZACION OFICIAL 149 

introduciendo por fragmentos sucesivos, aunque internamente, aı 
parecer, se haya concebido gl,Obalmente (6). Finalmente hay que tener 
en cuenta tambien que la reforma no sölo esta siendo por partes y con 
distanciamiento en el tiempo, sino que ademas la entrada en vigor de 
muchas disposiciones contenidas ~n estas nuevas normas no ha tenido 
todavia lugar, con 10 que los afectados por las mimas no han tenido 
quizas ocasi6n de percatarse de todo su alcance, pudiendo aii.adirse 
que en esa misma linea ha jugado el que para muchas cuestiones, en 
auşencia de un derecho transitorio, haya habido que, digamos, 
"dulcificar" los efectos que hubiera tenido su inmediata entrada en 
vigor (7). 

Las consideraciones anteriores no s610 ayudan a justificar el escaso 
eco en la opini6n publica de estas medidas, sino que rapidamente 
suscitan en el jurista otras cuestiones de muy diversa indole relaciona
das fundamentalmente con la forma eiı que se esta llevando a cabo 
esta reforma del mercado de valores y ello tanto por el rango de la 
normativa como por llevarse a cabo sucesiva y fragmentariamente. 

A este respecto, creemos que las consideraciones que realiza el 
Prof. Sanchez Andres al comienzo de su articulo, son, por su profun
didad y rigor, las· que verdaderamente corresponden al caso y las 

Sobre este tema veanse tambien las consideraciones que realiza el Profesor Sanchez 
Andres en el articulo que publica en este mismo numero de la Revista, titulado: 
"Observaciones y comentarios a la reforma y reglamento de Bolsas en materia de 
admisi6n a cotizaci6n ofıcial". 

(6) Que la reforma se esta lIevando a efecto de forma fragmentaria no puede ofrecer 
duda despues de ver el indice de disposiciones recogido en la nota 4, 10 que quiza no sea 
tan facil de justifıcar sea la concepci6n unitaria global puesto que las contradicciones 
entre unos textos y otros son tan abundantes que parecerlan obedecer a criterios diferen· 
tes. No obstante creemos que se trata de "contradicciones intemas" y que desde luego 
de forma muy defectuosa pero si existe una concepci6n global - unitaria de la reforma. 

(7) No se trata de hacer en este momento un examen pormenorizado de las distintas 
normas referentes al momento de entrada en vigor de cualquiera de las varias dis· 
posiciones de la reforma, basta seiialar por ejemplo las referentes a la cotizaci6n 
califıcada del Decreto 1846 de 5 de Septiembre de 1980, 0 de la del 212 de Diciembre de 
1981 contenida en su disposici6n transitoria. 

Hay ademas que seiialar que en este tema se han producido tlagrantes contradic
ciones, concretamente en un punto como la ratifıcaci6n de la presencia en la cotizaci6n 
que mas adelante se tratara en este trabajo. 

Por (ı)timo y en 10 que se refıere.a la dulcifıcaci6n nos referimos en concreto al Real 
Decreto de 13 de Julio de 1981 que no tenia derecho transitorio y hacia de dificil 
aplicaci6n por ejemplo, la exigencia de acuerdo de Junta general para la solicitud de 
admisi6n de ampliaciones acordadas en la ultima Junta general si!) que, sin embargo, 
este 6rgano se hubiera pronunciado sobre el tema de la solicitud de admisi6n a la coti
zaci6n. 
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suscribimos integramente sin tener que afiadir nada a las mismas (8). 

Todo cuanto venimos diciendo, pone de manifiesto la oportunidad 
de dedicar en este momento un numero monografico de esta Revista al 
estudio de las modificaciones introducidas en el Reglamento de Bolsas 
por el Real Decreto de 13 de J ulio de 1981 y -revela la sensibi1idad 
juridica del Director de la publicaci6n. Prof. Sanchez Calero. -

Pasando ya al campo concreto del tema cuyo estudio se nos ha 
encomendado, la exc1usi6n de la cotizaci6n oficial, nos apresuramos a 
advertir que constituye una cuesti6n que no puede ser estudiada de 
forma aislada, sino que debe ser tratada en conexi6n directa con la 
referente a la admisi6n, y es preciso ademas afiadir que ambas 
aparecen ligadas a otras de indole general, como por ejemplo, la 
telativa al estatuto de la sociedad an6nima "bursati1" 0 al alcance y 
significado que para los titulos pueda tener la cotizaci6n oficia1. 
Confluyen asi, 0 por 10 menos pueden confluir en el tema de la 
exc1usi6n, los temas de mas entidad que en materia de sociedades 
surgen vinculados a la moderna normativa del mercado de valores (9). 
Por esta raz6n, un tratamiento de esta cuesti6n con cierta profundi
dad obliga a hacer unas conside.raciones previas sobre la tematica que 
confluye en el1a,que en nuestro caso concreto presenta serias dificulta
des precisamente por estar inacabada la reforma. 

Por el1o, sin perjuicio de hacer unas consideraciones generales .sobre 
la prob1ematica que aparece en torno a la exc1usi6n, sera objeto 
principal de este trabajo la exposici6n del nuevo sistema, de1 que 
procuraremos destacar 10s aspectos mas significativos, proyectando10s 
sobre esas ideas genera1es previas, pero esforzandonos de modo 
particu1ar en e1 aspecto expositivo de1 cuadro normativo vigente, que 
tiene un especia1 interes en este caso concreto porque, como podremos 
ver, 10s defectos tecnicos, contradicciones y titubeos son notorios en 
este tema. 

(8) Vid en este sentido el epigrafe primero del articulo: "Observaciones ... " del Prof. 
Sanchez Andres. ya citado. 

(9) Sobre la problematica de la exc1usi6n vease 10 que se dice en el epigrafe siguiente 
de este trabajo. 
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II. PROBLEMA TICA EN TORNO A LA EXCLUSION 

La exclusi6n de la cotizaci6n puede ser voluntaria 0 forzosa, seg(ın 
derive del emisor 0 sea decidida por un tercero, concretamente, la 
autoridad encargada de la vigilancia del mercado de valores (10). Cada 
uno de estos supuestos presenta una problematica peculiar y tiene 
unos caracteres propios bien defınidos, sİn perjuicio, claro esta, de que 
existan aspectos comunes en ambos, especialmente en la medida que 
se refıeran 0 se relacionen con los temas mas generales, de aquı que 
sea mas adecuado, a nuestro juicio, referirse a ~llos separadamente. 

Por 10 que se refıere a la exclusi6n voluntaria, 10 primero que se 
cuestiona es su posibilidad, debatiendose por una parte si basta la 
voluntad del emisor 0 es necesario tambien que intervenga el 
organismo encargado del mercado, y por otra parte, en este supuesto, 
si esta intervenci6n debe estar limitada a comprobar la existencia de 
unas causas tasadas (caso de seİialarse) que faculten para pedir la 
exclusi6n 0 si sus facultades son mas amplias. 

Paralelamente a este cuesti6n surge otra, que ha dado origen a 
grandes debates en el Derecho comparado y es la relativa al 6rgano 
competente en el seno de las sociedades an6nimas para adoptar el 
acuerdo de solicitar la exclusi6n y unida a ella suele venir planteada la 
relativa a la posici6n de los titulares del valor que se pretende excluir, 
aunque a veces se presente tambien de forma aut6noma. 

En el debate sobre el 6rgano competente, 10 que realmente se 
cuestiona es la signifıcaci6n de la cotizaci6n ofıcial para una sociedad 
y para sus titulos. Se tuta enconcreto de ver si la decisi6n sobre la 
cotizaci6n tiene un caracter 0 un contenido estructural-corporativo, 0 
es algo externo a la estructura societaria, si bien facilita su fınancia
ci6n, y en 10 que se refıere a los titulos 10 que se debate es si la cotiza
ci6n aİiade algo al titulo de tal entidad 0 importancia que 10 desnatu
ralice. 

Tanto si se trata de una cuesti6n estructural-corporativa, como si se 
piensa que influye en la naturaleza del titulo, es evidente que el 
Consejo de Administraci6n por si s610 no podria solicitar la exclusi6n, 
pudiendo preguntarse incluso, en el supuesto de que la exclusi6n de la 
cotizaci6n suponga una alteraci6n basica en el titulo, si la sociedad 

(10) Sobre si la autoridad competente para la exc\usi6n debe ser la misma que para 
la admisi6n y sobre la situaci6n concreta al respecto en los paıses comunitarios, vease 
WYMEERSCH: "La directive sur les conditions d'admission en bourse" Revue de la 
Banque, Cahier 6, Janvier 1980, pags. 64 y ss. 
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a(m mediante decisi6n en Junta, puede acordar la exclusi6n 0 si se 
necesita tambien el consentimiento individual de cada titul ar. 

Ambos temas aparecen ligados en cuanto que constituyen diversas 
manifestaciones de un mismo fen6meno, la trascendencia de la 
cotizaci6n, y ahora conviene destacar que en ambas subyace como 
tema comun el de si la cotizaci6n hace surgir para la sociedad emiso
ra, fundamentalmente, unas ·obligaciones y unos deberes que Uega a 
alterar el tipo 0 crear un subtipo y para los titulos si la cotizaci6n 
representa unas posi.bffidades ae negociaci6n y unas garantias respecto 
a sus precios y al modo en que estos se fijan que convierta a los titulos 
cotizados en una clase especifica y distinta, 10 que hoy parece no 
admitirse por la casi unanimidad de la doctrina. 

No sucede 10 mismo con la idea de que como consecuencia de la 
cotizaci6n oficial aparezca un nuevo tipo 0 un subtipo de sociedad, la 
sociedad bursatil, y entonces et tratamiento de la exclusi6n de sus 
acciones se piensa debe ser semejante al de la transformaci6n, exigien
dose para su adopci6n identicos requisitos que para la transformaci6n, 
quorum 0 mayorias reforzadas en la junta y concesi6n a los disidentes 
y ausentes de un derecho de separaci6n (11). 

Naturalmente no pretendemos tratar el regimen de la exclusi6n 
recientemente establecido en Espaiia con una fidelidad aa.oluta a 
estos planteamientos. El alcance limitado de este -articulo y et estado 

(11) La cuesti6n de la problematica de la exclusi6n voluntaria ban sido objeto de un 
estudio especialmente atento y penetrante en la doctrina italiana. unido. eso si, mucbas 
veces a otros aspectos como por ejemplo el relativo a la admisi6n a cotizaci6n oficial. 
Las cuestiones suscitadas son sin duda las expuestas en el texto como principales 
aunque existan otras de mayor detalle que en mucbos casos se encuentren vinculadas a 
aspectos peculiares de la nonnativa concreta italiana. Como decimos en el texto, no 
podemos en este articulo entrar en un examen profundo de todas estas cuestiones, si 
bien creemos que a esto babra de lIegarse .pero para este trabajo parece ya objetivo mas 
que suficiente el de intentar plasmar con c1aridad la nonnativa vigente en nuestro pais. 
No obstante y sin prentensi6n de ser exbaustivos podemos mencionar entre la bibliogra
fia de particular interes en esta materia, dentro del ambito ya mencionado de la 
doctrina italiana, la siguiente: CASTELLANO: "L'ammissione, di diritto e d'ufficio, alla 
quotazione di borsa: appunti" Gur. Com. 1977, pag. 245 COLTRO CAMPI: "AIguni 
punti da considerare nella progettata rifonne della legislaziones sulle borse valori" y 
"Revoca del I'ammissione alla quotazione e diritto di recesso dell'azionista" en 
"Problemi di Diritto di Borsa" Milan Giuffre, 1968, pags. 276 y ss. y 295 y se 
FORTUNATO: "Ammissione delle azioni alla quotazione ufficiale di bo sa e organo 
sociale competente" R. S. 1978, pags. 1093 y ss. SOTGIA: "II ritiro delle azioni di 
societa dalla quotazione di borsa" BBTC 1958, pags. 44 y ss. SENA: "II ritiro delle 
azioni di societa dalla quotazione di borsa" Giur. Com. 1977, pags. 373 y ss. y 
TANTINI: "La societa quotata in borsa e in particolare sull'ammissione d'ufficion alla 
quotazione" Rev. Dir. Ci". 1978, II pags. 154 y ss. 
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evolutivo de nuestra normativa bursatil, nos aconsejan limitar nuestros 
fines a una descripci6n de la situaci6n vigente, cuesti6n nada facil por 
razones ya indicadas, apuntando las tendencias generales a las que 
aparece adscribirse el nuevo regimen. 

Por 10 que se refiere a la exc1usi6n no voluntaria, en nuestro caso la 
acordada por la Junta Sindical, los temas objeto de debate en el 
Derecho comparado giran fundamentalmente en tomo a las siguientes 
cuestiones. . 

En primer lugar se debaten las causas de exc1usi6ny en este 
extremo aparece como cuesti6n especifica la de si la perdida de las 
caracteristicas especificas que. eventualmente pudieran haberse exigido 
para la admisi6n desaparecen, debera procederse a la exc1usi6n. 

En segundo lugar, surge el tema del cual debe ser la posici6n del 
6rgano al que se encomienda la exc1usi6n, si. debe contar con un 
margen de discrecionalidad 0 si debe tener una actuaci6n estrictamen
te reglada. 

Finalmente se debate tambien si junto a la exc1usi6n no deben 
tambien arbitrarse una serie de sanciones previas que no tengan conse
cuencias tan radicales como aquellas y que sean ademas compatibles 
con la oportunidad de corregir los defectos motivadores de la sanci6n 
(12). 

Contemplada la cuesti6n desde la perspectiva del publico inversor, 
de este tipo de exc1usi6n, 10 que aparece es el tema de la signi
ficaci6n que se pueda atribuir a la presencia de unos titulos en la 
cotizaci6n oficial tanto en relaci6n con la dimensi6n de la sociedad 
emisora como con su rentabilidad y tambien con la negociabilidad de 
los titulos cotizados e incluso con el cumplimiento por la emisora de 
los deberes de informaci6n que la cotizaci6n le impone. En intima 
conexi6n, con 10 anterior y como la otra cara de la moneda se 
encuentra el tema de si la misi6n de vigilancia de las autoridades 
bursatiles ha de h.acerse dando relevancia a la posici6n del publico 
inversor y en consecuencia sus resultados en la medida en que 
corresponda han de trascender a este, 10 que en el fondo afectara al 
objeto de la vigilancia, a la forma de l1evarla a cabo, a la publicidad 
de los resultados y al tipo de resoluciones que se deben adoptar como 
consecuencia de los mismos. 

(12) Sobre esta materia vid por todos WYMEERSCH: "La directive ... " op. cit. pags. 
33 y ss. 
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En este extremo tampoco nuestro trabajo hara otra cosa que no sea 
exponer el nuevo regimen y hacer unas consideraciones generales sobre 
los cambios mas signifıcativos, indicando las lineas 0 corrientes a las 
que el nuevo Derecho aparezca adscrito. 

Evidentemente para valorar el nuevo regımen conviene partir del 
examen del hasta ahora vigente, es decir, del establecido en el 
Reglamento de Bolsas de 30 de Junio de 1967, sin que sea necesario a 
los efectos de este articulo examinar otros antecedentes mas remotos 
(13). 

III. LA EXCLUSION EN EL REGLAMENTO DE BOLSAS DE 30 
DE JUNIO DE 1967 

El Reglamento de Bolsas en su versi6n original (Decreto de 30 de 
Junio de 1967) trata la cuesti6n fundamentalmente en los arts. 48 a 51. 
Lo mismo que en la situaci6n anterior, se contempla solamente la 
exclusi6n que tiene lugar por acuerdo de La Junta Sindical donde cotice 
el valor y no se trata de la exc1usi6n a petici6n de La emisora de los 
titulos cotizados, por 10 que son necesarias algunas consideraciones al 
respecto. 

La practica en esta cuesti6n era la de entender que si el acuerdo de 
solicitar la admisi6n era competencia de1 6rgano de administraci6n de 
una sociedad (y asi pareci6 reconocer1o el Rgto. de Bolsas al mencio
nar entre los documentos que debian acompafiarse con la solicitud de 
admisi6n "Certifıcaci6n del acuerdo del Consejo de Administraci6n de 
realizar dicha solicitud" art. 27 g) deberia tambien correspoıider a 
dicho 6rgano la competencia para solicitar la retirada 0 la baja en la 
cotizaci6n. De esta forma y a pesar de la opini6n en contrario de per
sona muy cua1ifıcada, la exclusi6n de las acciones se llevaba a efecto a 
instancias de la sociedad emisora sin requerir la intervenci6n de la 
Junta general ni exigir medida alguna en relaci6n con los titulares de 
los valores a excluir (14). 

(13) Sobre la situaci6n anterior al Rgto., aunque con caracter eminentemente 
descriptivo vease RODRIGUEZ SASTRE: "Operaciones de Bolsa" Vol. 1, Ed. Rev. 
Dcho. Pvdo. Madrid, 1954, pags. 166 y ss. y precisando algunas diferencias en este 
extremo entre el Rgto. yel Decreto-Ley de 30 de Abri1 de 1964, puede verse POLO, A.: 
"La Admisi6n de valores a la cotizaci6n oficial" en Coloquio de Derecho Bursati1, 
Bi1bao, 1970, pags. 85 y 86. 

(14) Quien habia manifestado una ipini6n contraria a la simple intervenci6n del 
Consejo de Administraci6n fue el Profesor GARRIGUES en dictamen emitido a instan-
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Es preciso destacar por una parte no se senalo por nadie la posible 
especialidad de la exc1usi6n de las obligaciones y que al parecer las 
Juntas Sindicales han entendido que en este supuesto carecian de 
competencias para no dar tramite y efecto a la solicitud de exc1usi6n. 

En el ambito ya de la exc1usi6n por acuerdo de la Junta Sindical se 
tratan de distintə manera el supuesto de exc1usi6n por incumplimiento 
del deber de informaci6n (art. 47), de los supuestos de exc1usi6n por 
escaso volumen 0 frecuencia en la contrataci6n (art. 49) si bien para 
ambos existen algunas normas comunes (arts. SO y 51). 

a) La exc1usi6n por incumplimiento del deber de informaci6n. 

EI art. 47 del Reglamento de Bolsas, aunque con evidentes limita
ciones, destacadas puntualmente en nuestra doctrina, imponia a las 
emisores de los titulos un deber de informar a los 6rganos de la Bolsa, 
y a traves de los mismos al publico inversor, en cuyo contenido no 
procede ahora entrar por exceder de1 marco de este trabajo. (15) 

El Reglamento encomendaba (imperativamente: ve1ara) a la Junta 
Sindical la misi6n de vigi1ar el cumplimiento exacto (deberia haberse 
dicho tambien: "y puntual") de los mencionados deberes de informa
ci6n, ordenando que ante los imcumplimientos oficiara a las entidades 
incumplidoras exigiendoles e1 cumplimiento exacto de las normas 
estab1ecidas y caso de no ser atentido el requerimiento en el plazo de 
30 dias naturales, 6 si recibiere resptiesta negativa, la Junta 0 las Jun
tas Sindicales habrian de comunicar1o al Ministerio de Hacienda (hoy 
de Economia) y podrian acordar la suspensi6n temporal 0 la exc1usi6n 
de la cotizaci6n oficial de jodos los valores emitidos por la persona 0 

entidad incumplidora. 

Desde la perspectiva en la que ahora nos encontramos debemos 
destacar 10 siguientes aspectos: Primero, imposici6n a las Juntas 
Sindicales de una misi6n de vigi1ancia de1 cumplimiento del deber de 
informaci6n, segundo, deber de denuncias cualquier incumplimiento a 
la sociedad para que 10 corrija en el plazo de 30 dias; tercero, caso de 
no producirse la correcci6n deber de la Junta Sindical de poner tal 
circunstancia en conocimiento de la autoridad de tute1a (Ministerio de 

cia de la Bolsa de Madrid el dia 6 de Diciembre de 1966 (vease: "Dictamenes de 
Derecho Mercantil" Tomo III; Madrid, 1976, pag. 667), opini6n que reiter6 en su 
intervenci6n en los Coloquios de Derecho Bursatil, aunque con algunas diferencias sobre 
la naturaleza del acuerdo (Vease: "La reforma de la sociedad an6nima y el regimen de 
la Bolsa" en "Coloquios de Derecho ..... citado, pags. 369 y 370). 

(15) Nos remitimos en relaci6n con esta cuesti6n a las consideraciones realizadas por 
ei Profesor GIRON en: "Sociedades y Bolsa" .. Coloquios ..... cit., pags. 100 y ss. 
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Hacienda, antes, Ministerio de Economia, hoy) y facultad de la Junta 
Sindical en tal caso de suspender temporalmente la cotizaci6n 0 

acordar la exclusi6n. 

b) Por su parte el art. 49 establece que: "cuando la frecuencia de 
cotizaci6n 0 el volumen de contrataci6n incluido en la cotizaciqn 
oficial, sean notoriamente insuficientes, la Junta Sindical correspon
diente podra determinar su exCıusi6n de la misma". El motivo de la 
exclusi6n es mas impreciso que en el caso anterior ("fr~cuencia 0 volu
men notoriamente insuficientes" segun el criterio de la Junta Sindical) 
y por otra parte, la exclusi6n igual que en el supuesto del art. 48 se 
establece como facultad de la Junta Sindical. No obstante ni hay la 
posibilidad de que la emisora remedie 0 arbitre el procedi.miento que 
garantice la superaci6n de las insuficiencias; por otra parte en los 
supuestos del art. 49 a diferencia de 10 que sucede en el caso del art. 
48 ni se comunica al Ministerio el incumplimiento, ni se preve como 
medida alternativa la suspen'si6n temporal (16). 

c) Para los supuestos de ambos artıculos se establece que el acuerdo 
de exCıusi6n habra de pubIicarse en el 0 los Boletines de Cotizaci6n 
Oficial y comunicarse al Ministerio de Hacienda (hoy de Economia) 
(art. 50) y, en el caso de que se subsanen las faltas que originaron la 
exclusi6n, la entidad emisora podra sociIitar la readmisi6n, aunque 
pagando derechos arancelarios, pero sin necesidad, en principio, de 
aportar nueva documentaci6n, salvo que la Junta Sindical se la 
recIame, ya que se faculta a esta expresamente para pedir los 
antecedentes que estime necesarios. 

ıv. EL NUEVO REGIMEN 

Las modificaciones al Reglamertto de Bolsas en esta materia se 
encuentran recogidas, es preciso advertirIo, no s6lo en el Real Decreto 
de 13 de JuIio de 1981, norma que especificamente contempla la 
materia, sino tambien en el Real Decreto 1848/1980 de 5 de Septiem
bre que regula las ofertas pubIicas de adquisici6n de valores mol)iIia
'i:iös, que trata del supuesto de exclusi6n de la cotizaci6n oficial por 
voluntad de la propia emisora de las thulos y no por acuerdo de la 
Junta Sindical, aunque como veremos en las disposiciones transitorias 
del R. D. de 13 de JuIio 1981, hay puntuaIizaciones al regimen de la 
exclusi6n voluntaria que es preciso tener en cuenta. 

(16) Sobre. esta rigidez vid POLO, A.: "La admisi6n ..... op. cit. pags. 8S y 86. 
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En vigor ambas disposiciones, el tratamiento de la exclusi6n ha de 
hacerse separando el tratamiento del regimen de la exclusi6n volunta· 
ria del previsto para los supuestos de exc1usi6n por la Junta SindicaL. 

A) Exclusi6n voluntaria 

Pensamos que es conveniente comenzar transcribiendo Iiteralmente 
las disposiciones del R. D. de 1980 que se ocupan directamente de la 
cuesti6n (art. 3, 3°, 4° y 5°) que dicen asi: "Cuando la Sociedad 
emisora de unos titulos admitidos a cotizaci6n ofıcial acuerde su 
exc1usi6n de la misma, vendra obligada a hacer una oferta publica de 
adquisici6n de aqueI10s para proceder a su amortizaci6n. El acuerdo 
de exc1usi6n de la cotizaci6n ofıcial debera tomarse en Junta General 
extraordinaria e igualmente ei de la solicitud de admisi6n y, en su 
caso, el de ratifıcaci6n. 

La oferta publica de adquisici6n se dirigira exc1usivamente a los 
accionistas que votaron en contra 0 no estuvieron presentes en la Junta 
generalextraordinaria que acord6 la exc1usi6n". 

"4°) Cuando la presencia en cotizaci6n ofıcial de los titulos-valores 
no hubiese sido solicitada 0 ratifıcada por la Junta general extraordi
naria y el acuerdo 10 tomase ei Consejo de Administraci6n 0 ei 6rgano 
que hiciese sus veces, los miembros del Consejo de Administraci6n 0 
del 6rgano que hiciese sus veces y que hayan votado el acuerdo 
vendran obligados, con caracter solidario entre sı, a realizar la oferta 
pub1ica de adquisici6n". 

"5°) A los efectos previstos en este articulo, numeros 3° y 4°, las 
Sociedades cuyos titulos estan admitidos a cotizaci6n deberan delibe
rar y tomar acuerdo sobre si ratifıcan 0 no su presencia en la misma 
en la primera Junta general que celebren." 

Del conjunto de los parrafos transcritos, sin perjuicio de una 
inmediata explicaci6n y justifıcaci6n, es posible, a nuestro juicio, 
describir el regimen alli establecido destacando los siguientes aspectos: 
a) el ambito de aplicaci6n se refıere solamente a acciones emitidas por 
sociedades, pensamos que exc1usivamente an6nimas y b) el regimen 
varia segun el 6rgano social que, de acuerdo con 10 preceptuado en el 
Decreto, es competente para acordar la exc1usi6n. 

Cuando la admisi6n a cotizaci6n ofıcial de los titulos que ·se 
pretende exc1uir haya sido acordada 0 ratifıcada por la Junta general 
extraordinaria, la decisi6n de exc1usi6n habra de adoptarse necesaria
mente por la Junta general extraordinaria (17). En este caso a los 
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accionistas que no estuvieron presentes en la Junta 0 que votaron en 
contra debed. formularse por la sociedad emisora una oferta publica 
de adquisici6n de sus acciones para proceder a su amortizaci6n. Es 
preciso destacar ahora que no se senala ni tiempo ni precio para la 
oferta publica. 

El otro supuesto es el que se refiere al caso de que el acuerdo de 
so1icitud de admisi6n a cotizaci6n oficial de los titulos que se pretende 
exc1uir no hubiera sido adoptado ni ratificado por la Junta general 
extraordinaria. En este caso, del texto de los preceptos transcritos se 
deduce que el Consejo de Administraci6n 0 el 6rgano que hiciese sus 
veces tiene facultades y es competente para solicitar la exclusi6n. La 
consecuencia de la exclusi6n es tambien la de tener que realizar una 
oferta publica de adquisici6n a los titulares de las acciones que se van 
a excluir (0 se han exc1uido), pero a diferencia del supuesto 
anteriormente citado, por una parte, los destinatarios de la O. P. A. 
senın todos los titulares de esas acciones y por otra, la obligaci6n de 
formular la O. P. A. se hace recaer, no sobre la sociedad, sino sobre 
los miembros del Consejo u 6rgano que hiciese sus veces que hayan 
votado a favor del acuerdo de exc1usi6n, con caracter so1idario entre 
si (18). 

No obstante, teniendo sin ninguna duda en cuenta -como luego se 
ha puesto de relieve en el preambulo en el R. D. de 13 de Julio de 
1981- que la mayoria de las solicitudes de admisi6n se han venido 
formulando por acuerdo del Consejo, y que por mucho que sea el 

(17) Lo del caracter extraordinario de la Junta no parece que se entienda excesiva
mente bien por el autor material de las disposiciones de reforma bursatil y concreta
mente en el Decreto de 13 de Julio de 1981 ya no se menciona el caracter extraordinario 
de la Junta en relaci6n con esta materia. Esto nos habia producido la impresi6n de que 
la cuesti6n empezaba a comprenderse por el referido autor, pero desgraciadamente en la 
O. M. de 22 de Diciembre, Anexo 10

., capitulo II, se vuelve a los acuerdos de Junta 
general extraordinaria. 

Por todo eJlo no creemos procedente hacer un analisis pormenorizado de que es 10 
que sucederia si el acuerdo de admisi6n se adopt6 por acuerdo de junta general ordina· 
ria y el de excJusi6n extraordinaria y viceversa. De intentarlo J1egariamos al infinito, 
pero en el fondo obrariamos sin margenes de seguridad jurldica. Pensamos que es mejor 
ignorar la cuesti6n y como tema de seguridad aconsejar que el acuerdo de excJusi6n se 
adopte con los requisitos exigidos por el art. 58 de la L. S. A. 

(18) Este tratamiento de la cuesti6n revela a nuestro juicio que determinados tecni
cismos en el derecho societario escapan a la sensibi1idad del autor de los Decretos. 
Decimos esto porque si se piensa que el Consejo, 0 mas precisamente, el 6rgano de 
administraci6n es competente para acordar solicitar la excJusi6n no se ve raz6n por la 
cual no quepa imponer la O. P. A. en este caso tambien a la propia sociedad y tampoco 
se ve cJaro que por el hecho de la ratificaci6n de la presencia en la cotizaci6n por la 
Junta general pierda el Consejo su competencia para decidir sobre la excJusi6n. 
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patrimonio de los consejeros, habitualmente su solvencia es muy 
inferior a la de la propia sociedad que administran, se intenta reducir 
la posibilidad de que sean los propios administradores quienes puedan 
validamente acordar la exclusi6n y en consecuencia tengan que 
realizar la O. P. A. Con este fin se han arbitrado dos medidas. De una 
parte, de cara al futuro, se atribuye la competencia para acordar la 
solicitud de admisi6n a cotizaci6n oficial ala Junta general, y de otra, 
se impone a las sociedades cuyos titulos esten admitidos a cotizaci6n 
oficial la obligaci6n de deliberar y tomar acuerdo sobre si ratifican su 
presencia en la misma en la primera Junta general que celebren. Junta 
que normalmente seria la ordinaria convocada en el primer semestre 
de 1981 (19), sin embargo no se preveian las consecuencias que 
habrian de derivarse de no tratar 0 no acordar la ratificaci6n en esa 
primera Junta. (20) 

Esta uItima circunstancia ha IIevado aı legislador a modificar a 
traves de las disposiciones transitorias de! R. D. del 13 de Julio de 
1981, el regimen de exclusi6n voluntaria en los dos aspectos siguientes: 
10

) Permitiendo la exclusi6n de la cotizaci6n sin necesidad de formular 
oferta publica siempre que el acuerdo se adopte en la primera Junta 
general que se celebre despues de la entrada en vigor de dicho Decreto 
y 20

) senalando que de no adoptarse tal acuerdo en dicha Junta se 
entendera se ha ratificado la presencia 0 el acuerdo de admisi6n a 
cotizaci6n, con la obligaci6n inherente de que la sociedad, por una 
parte deba acordar la exclusi6n mediante acuerdo de la Junta general 
y que dicho acuerdo le obligue a formular una O. P. A. a los 
disidentes y ausentes (21). 

(19) En efecto dada la practica vigente en la mayoria de las sociedades la primera 
Junta general posterior a la entrada en vigor del Decreto de O. P. A. seria la celebrada 
en el primer semestre de 1981, pero tengase en cuenta que curiosamente mientras en los 
parrafos anteriores se hablaba siempre de Junta general extraordinaria, ahora s610 se 
dice "primera Junta general que celebren" 

(20) De hecho no todas las sociedades sometieron esta cuesti6n a la consideraci6n de 
la Junta General. 

(21) No deja de tener interes examinar el texto de la disposici6n transitoria primera, 
dos del Real Decreto de 13 de Julio de "1981 que textualmente dice asi: 

"Si las Entidades 0 Sociedades emisoras comprendidas en el parrafo anterior no 
tomasen el acuerdo de exclusi6n en el momento aludido en aquel, se entendera han 
ratifıcado la permanencia 0 solicitud de admisi6n en cotizaci6n ofıcial de los titulos por 
ellas emitidos y, en consecuencia, les obligara plenamente el Reglamento de las Bolsas 
Ofıciales de Comercio en su redacci6n" vigente despues de las modifıcaciones contenidas 
en el presente Real Decreto". 

Pensamos que es "curioso, aparte de porque de una ratificaci6n necesaria expresa 
pasamos a una ratificaci6n presunta,porque 10 que al parecer se pretende es que una vez 
ratificada de esta forma la presencia en la cotizaci6n, s610 la Junta general pueda 
acordar la exclusi6n y ademas con la obligaci6n de hacer oferta publica todo ello en los 
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Ademas, en el Real Decreto de 13 de Julio de 1981, se insiste por 
una parte en que el 6rgano competente para acordar la admisi6n es la 
Junta general, y por otra, se reitera la obligaci6n de formular O. P. A. 
pero ampliandola a los ob1igacionistas (22) y haciendo una menci6n 
poco precisa de las condiciones minimas de la O. P. A. (23). 

De ahora en adelante sera necesario que el acuerdo desolicitud de 
admisi6n acotizaci6n ofıcial se adopte por la Junta General 0 

apoyandose en un acuerdo de dicho 6rgano en tal sentido, y por otra 
parte se exige como contenido minimo de dicho acuerdo no s610 
aspectos referentes a la admisi6n sino a su posterior exc1usi6n y en 
este sentido se establece que necesariamente constara en el acuerdo de 
solicitud de admisi6n que en el caso de posterior solicitud de exc1usi6n 
de la cotizaci6n se adoptara esta con las tnismas formalidades y en tal 
supuesto se garantizara el interes de los accionistas u obligacionistas 
que se opusieron 0 no votaron el acuerdo mediante oferta publica de 
adquisici6n de sus titulos en las condiciones minimas establecidas en 
la Ley de sociedades an6nimas o con ella concordantes y cumpliendo 
los requisitos previstos en la misma. De esta forma se ha pretendido,al 
parecer, que la competencia de la Junta en materia de exc1usi6n tenga 
apoyo en un acuerdo anterior del propio 6rgano, 10 cual indica la falta 

terminos que establece el apartado b) del art. 27 del Rgto. de Bolsas en su nueva 
redacci6n (para demostrarlo basta leer el nO. 1 de esta misma disposici6n transitoria). 
Pues bien da la casualidad curiosa que el apartado b) del art. 27 en su nueva redacci6n 
se esta refiriendo a la documentaci6n sobre unos acuerdos que habnin de adoptarse, en 
el futuro y que dificilmente pueden constituir normas que rijan en supuestos en que 
dicho acuerdo todavia no se ha adoptado. Mı1s prudente hubiera sido continuar 
haciendo referencia al art. 3°. del Decreto de O. P. A. que mencionar como norma que 
regira la oferta p6blica en estos supuestos el parrafo b) del art. 27. 

(22) La inc\usi6n de las obligaciones produce perplejidad no s610 por la forma en que 
se hace, aludiendo a los obligacionistas que hubieran votado en Junta en contra del 
acuerdo de exc\usi6n, sino tambicn por otras razones, como eS,en primer lugar el que de 
esta manera parece admitirse que la sociedad emisora puede por si s61a solicitar y 
naturalmente la Junta Sindical debe admitir la exc\usi6n de obligaciones, es decir, los 
obligacionistas individualmente 0 a traves de sus 6rganos colectivos no parecen tener 
ninguna posibilidad ni competencia para intervenir en esta cuesti6n que como mas 
adelante decimos, normalmente forma parte del contrato de emisi6n, y en segundo lugar 
el tratamiento asimilado de los supuestos de exCıusi6n de acciones con los de 
obligaciones parece ignorar la sustancial diferencia que existe (;!nte ambos tltulos y que 
sinteticamente podemos decir que convierten al poseedor de las acciones en socio e 
integrante de la sociedad mientras que al de las obligaciones en acreedor de la sociedad 
y tercero respecto a esta, de d6nde se deriva que la problematica es completamente 
distinta. 

(23) Mas que poco precisa la referencia a las condiciones de la oferta, podriamos 
decir que es tambien confusa. En efecto, se dice que las condiciones de la oferta seran 
las establecidas en la L. S. A. y realmente la L. S. A. no contempla tal supuesto, sino 
que, y, esto ya 10 advertimos en su momento, 10 que al parecer pretendia de manera 
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de apoyo que tenia la posici6n anteriormente adoptada en el Decreto 
de 1980. Se han incluido ademas a los obligacionistas y, consiguiente
mente parece entenderse que el acuerdo de exclusi6n de obHgaciones 
puede adoptarse con la sola intervenci6n de la sociedad emisora y por 
tanto sin participaci6n alguna del Sindicato de Obligacionistas, 10 cual 
es mas que dudoso que pueda ser asi al ser la solicitud de admisi6n 
una de las condiciones del contrato de emisi6n cuya aIteraci6n exigiria 
a nuestro juicio la intervenci6n de dicho 6rgano de acuerdo con 10 
establecido en el art. 127 de la L. S. A. Finalmente la alusi6n a las 
condiciones establecidas en la L. S. A. para la oferta publica es 
sorprendente por no preverse en la misma tal supuesto. 

Todo 10 anterior lleva a pensar que es superfluo el plantearse si el 
nuevo regimen de la exclusi6n voluntaria obedece a una idea del autor 
de la normativa en el sentido de que la cotizaci6n ofıcial repercute en 
la naturaleza de la sociedad emisora creando un nuevo tipo 0 subtipo 
de sociedad y que la exclusi6n asi como la admisi6n, siempre que se 
refıera a acciones deben ser consideradas como supuestos de transfor
maci6n y acordadas con los requisitos y consecuencias que nuestra 
legislaci6n preve en tal caso, y entendemos que es superfluo porque al 
autor de estas normas 10 mismo le da hablar de Junta general ordina
ria que extraordinaria, de oferta a los accionistas, que a los 
obligacionista, de obligaci6n expresa de ratifıcar en la primera junta 
que de ratifıcaci6n tacita en la inmediatamente posterior, todo 10 cual 
no parece indicar que se haya planteado ni de lejos temas como el de 
el signifıcado y alcance de la cotizaci6n en la estructura de la sociedad 
an6nima (23 bis). 

B) ExcZusi6n por acuerdo de la Junta Sindical 

En este punto el Real Decreto de 13 de Julio de 1981 a los 
supuestos de incumplimiento del deber de informaci6n y escasez de 
volumen 0 frecuencia de contrataci6n, en los cuales hay que destacar 
modificaciones importantes, ha aiiadido un nuevo supuesto: el de 
difusi6n insuficiente. Por otra parte, en el nuevo regimen se contienen 
otras dos novedades de interes, una mediante la que se impo,ne a la 
Junta Sindical una obligaci6n de publicidad en relaci6n con el 
volı'ımen y la frecuencia de contrataci6n, asi como de la difusi6n de los 

desde luego equivocada, ei Decreto sobre O. P. A., era la concesi6n de un derecho de 
separaci6n aunque se configuraba como una adquisici6n por una sociedad de sus 
propias acciones. Vid. "La nueva reglamentaci6n de las ofertas publicas" Bolsa Madrid, 
nO. 33, Febrero, 1981, pag. 11. 
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titulos, y otra, para determinados supuestos, que mas adelante se 
detal1aran, se impone una obligaci6n de O. P. A. 

Mencionadas en esta forma escueta las novedades, pasamos a 
exponerlas en forma mas detalhida, haciendo una descripci6n del 
tratamiento de la exclusi6n por acuerdo de la Junta Sindical tal y 
como queda despues del tantas veces citado R. D. de 13 de Julio de 
1981. 

a) Exclusi6n por incumplimiento de los deberes de informaci6n 

Desde un punto de vista formal, la variaci6n establecida por el R. 
D. de 13 de Julio 1981 consiste en aiiadir al texto del art. 48 de1 
Reglamento de Bolsas un nuevo parrafo (24). Desde el punto de vista 
de fondo, con el aiiadido se han establecido varias modifıcaciones 

importantes al regimen anterior en este punto. La primera alteraci6n 
consiste en referir el deber de informaci6n no s610 Reglamento de 
Bolsas, sino tambien a las normas complementarias. Lo cual parece 
acertado teniendo en cuenta que en el paquete de medidas bursatiles 
existen una serie de disposiciones que no se integran formalmente en 
el Reglamento de Bolsas e imponen determinadas obligaciones de 
suministrar informaci6n a las Bolsas y al publico en general (25) 

La segunda alteraci6n consiste en que hasta ahora en e1 supuesto 
de incumplimiento previsto en el 20 parrafo del art. 48, la Junta 
Sindical tcnia la opci6n de suspender 0 excluir, mientras que en virtud 
del parrafo aii.adido al art. 48 en ese supuesto la exclusi6n no podra 
acordarse directamente sino que habra de ir precedida de una 
suspensi6n temporal por el plazo de un mes en e1 que la entidad 0 
persona acuerde subsanar y subsane los defectos de informaci6n. Es 
decir, ya no hay opci6n ni posibilidad de, en este supuesto, excluir sin 
previa suspensi6n. 

b) Exclusi6n por insuficiencia en el volumen, 0 en la frecuencia de 
contrataci6n, 0 por falta de difusi6n 

(24) Asi por 10 menos interpretamos nosotros el art. 4°. uno del Real Decreto de 13 
de Julio de 1981 cuando dice que "La redacci6n actual del art. 48 pasa a ser la del 
iıumero uno de dicho articulo". 

(25) Especialmente significativas a este respecto son las medidas contenidas en el 
Real Decreto 1847 de 5 de Semptiembre de 1980 y la O. M. de 17 de Noviembre de 
1981 en los cuales ademas (art. 8°. de la primera disposici6n y 8°. tambicn de la 
segunda) contiene tambien un tratamiento especifico de las repercusiones del incumpli
miento -de estos deberes en relaci6n con la cotizaci6n de los titulos, y el art. 8°. del Real 
Decreto de 1980 num. 1847, no parece haberse tenido excesivamente en cuenta al 
redactar el nuevo art. 48 del Rgto. de Bolsas en su (ıJtima edici6n. 
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El R. D. de Julio 1981 modifica sustancialmente el tratamiento de 
la segunda causa de exc1usi6n que establecia el Rgto. de Bolsas en la 
versi6n a:probada por Decreto de 30 de J unio de 1967, que> como en su 
momento dijimos, era de una parte inconcretoen cuanto a las causas, 
excesivamente drastico en cuanto a las medidas (no cabia mas que la 
exc1usi6n) y debaja a la Junta Sindical, tanto en hi apreciaci6n de la 
causa como en la posibi1idad de adoptar 0 no la medida, una gran 
discrecionalidad. 

Estas tres notas caracterizadoras de1 Rgto. de Bolsas hasta ahora 
vigente, se han visto enormemente afectadas por el tratamiento que 
de esta cuesti6n hace e1 R. D. de 1981; y la primera variaci6n a 
subrayar es que en el nuevo texto junto a los anteriores se establece un 
nuevo motivo de exc1usi6n consistente en la escasez de difusi6n de los 
titulos. Ademas, como veremos a continuaci6n, al describir el 
contenido del R. D. de 1981 en esta materia, desaparece en gran 
medida la inconcreci6n de las causas, por otra parte la sanci6n no es 
s610 la exc1usi6n sino que se preve tambien la suspensi6n, y a traves de 
ella se va a ofrecer al emisor la posibi1idad de ir corrigiendo las causas 
y evitar el efecto de la exc1usi6n; finalmente e1 margen de discreciona
lidad de la Junta Sindical se va a limitar extraordinariamente, 
l1egando inc1uso a suprimirse en determinados supuestos, con 10 cual 
va a alterarse, en la medida que procuraremos poner de manifiesto, la 
posici6n de la J unta Sindical en e1 marco del mercado de valores. 

Por 10 que se refiere a los indices de frecuencia y volumen de 
contrataci6n, el nuevo art. 49. 1 establece que, cuando en un semestre 
natural estos no alcancen determinados mınimos (26), la Junta 0 
Juntas Sindicales correspondientes habran de advertir de ello al emisor 
y 10 publicaran en el Boletin de Cotizaci6n Oficial. 

Ahora bien, si dicha circunstancia se produce en 2 semestres 
naturales consecutivos, 0 en 3 alternos, en un periodo de 6, la Junta 0 
Juntas Sindicales correspondientes suspenderan la cotizaci6n oficial del 
valor de que se trate y requeriran al emisor para que justifique, en el 
plazo de 3 meses, las circunstancias de difusi6n a que se refieren los 
apartados b) y t) del art. 32. 1 0 proceda conforme a 10 establecido en 
los apartados g) 0 h) de dicho articulo. 

(26) En cuyo analisis no creemos en este momento procedente entrar remiti~ndonos 
al texto del mencionado articulo para su determinaci6n y renunciando previamente a un 
examen de su conveniencia y adecuaci6n a las circunstancias presentes del mercado por 
entender que esta materia es estrictamente de tecnica econ6mica aplicada a la normativa 
bursatil y excede de nuestras competencias. 
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Si asi no se hiciere, se procedera por la Junta 0 Juntas Sindicales a 
la exclusi6n de los titulos valores de la cotizaci6n oficial. 

Como facilmente se puede observar, muy poco tiene que ver este 
regimen con el anteriormente vigente. En efecto, como ya hemos 
anticipado, frente a una frecuencia 0 un volumen de contrataci6n 
notoriamente insuficiente (a juicio de la Junta Sindical correspon
diente), se establecen ahora indices de frecuencia 0 de volumen muy 
co·ncretos y referidos tambien a perlodos concretos de tiempo, frente a 
la exclusi6n como unica medida y adoptar, se establece un cuadro de 
medidas sucesivas segun sea la gravedad de la situaci6n, advertencia al 
interesado y publicaci6n en el Boletin de Cotizaci6n Oficial de haberse 
producido la circunstancia, suspensi6n de la cotizaci6n, caso de 
repetirse esta en los periodos mencionados, unida a la posibilidad de 
que durante 3 meses el interesado pueda acreditar que sin perjuicio de 
la escasa frecuencia 0 volumen, existe la difusi6n minima exigida para 
la admisi6n a la cotizaci6n oficial 0 que si esta 0 no existe 0 no se 
puede acreditar, se adoptan por et interesado las medidas que se 
preven en la nueva disposici6n para subsanar esa falta de difusi6n; y 
s610 en el caso de que en ese plazo no se hiciera 10 al1terior, llegara la 
exclusi6n pero no como facultad de la Junta Sindical, sino como 
medida que se exige imperativamente que se adopte por esta en tal 
supuesto. 

La actuaci6n de la Junta Sindical evidentemente se concibe en la 
nueva disposici6n en forma totalmente distinta. Como se deduce de 10 
expuesto, se impone ala Junta Sindical el deber de vigilar el desarrollo 
del volumen y la frecuencia de la contrataci6n de los titulos admitidos 
a cotizaci6n oficial y se le imponen determinados deberes cuando en 
un periodo determinado' uno u otro no alcancen los minimos 
establecidos. Estos deberes consisten en advertir de tal circunstancia a 
la entidad emisora y asi mismo publicarla en el Boletin de Cotizaci6n 
Oficial, sin duda para informaci6n del publico inversor. Este deber de 
vigilancia impuesto a la Junta Sindical no termina aqui, sino que de 
reiterarse la insuficiencia de volumen 0 frecuencia en los periodos 
previstos por el art. 49, se impone tambien a la Junta el deber de 
suspender la cotizad6n del titulo de que se trate (imaginamos que 
publicando et correspondiente anuncio en el Boletin de Cotizaci6n 
OficiaI) y se le impone tambien la obligaci6n de excluir en el caso de 
que en el plazo de 3 meses la emisora no acredite la difusi6n minima 
o no se asuman los compromisos previstos en el art. 32 1 g) 6 h). 

Relacionadas con el nuevo papel encomendado a la Junta Sindical, 
se encuentran las medidas de publicidad a que alude el ultimo parrafo 
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del nuevo art. 49, pero antes de estudiarlas pensamos que es mas 
oportuno, siguiendo el orden del propio articulo, examinar la nueva 
causa de exclusi6n, esto es, la falta de difusi6n de los titulos. 

El art. 49. 2 establece que: "Si las circunstancias 'de difusi6n 
aludidas anteriormente no se dan, aunque la frecuencia de cotizaci6n 
o el volumen de contrataci6n sean superiores a las establecidas en el 
numero 1 de este articulo, la Sociedad 0 Entidad debera proceder 
conforme a 10 establecido en los apartado g) 0 h) del articulo 32. 1. En 
otro caso la cotizaci6n ofıcial de los titulos-valores correspondientes se 
s1İspendera hasta el termino del trimestre siguiente. Si persistiesen las 
circunstancias aludidas y no se hubiesen comunicado los acuerdos a 
que se refıeren los apartados g) 0 h) del articulo 32. 1, citado, la J unta 
o Juntas Sindicales correspondientes procederan a la exclusi6n de los 
titulos-valores de la cotizaci6n ofıcial en los terminos comprendidos en 
el numero 1 anterior". 

Mediante esta disposici6n se pretende sin duda evitar que a traves 
de una contrataci6n "provocada" con la que se cumplan los minimos 
de volumen y frecuencia, la emisora se encuentre al abrigo de una 
posible suspensi6n 0 exclusi6n, aparentando falsamente la existencia 
de un mercado para los titulos de q ue se trate. La exposici6n de moti
vos confırma' esta interpretaci6n, cuando dice: "Asimismo, no basta 
con exigir tales garantias e informaci6n para su admisi6n a cotizaci6n 
ofıcial, sino que es necesario que persistan mientras permanezcan en 
ella, evitando que situaciones anormales tıo permanentes condujesen a 
la exclusi6n de la cotizaci6n ofıcial, a la vez que evitan que se 
produzca el fen6meno contrario, que entre otras circunstancias se pone 
de manifıesto por la casi nula contrataci6n de algunos valores, 0 bien 
por la contrataci6n aparente y circunstancial, a veces jrecuente, en 
titulos que estan difundidos de forma escasa 0 que carecen de 
difusi6n ". 

La intenci6n es clara, pero diversas circunstancias relativas a su 
operatividad no quedan sufıcientemente precisadas, como se desprende 
del examen del art. 49. 2 que a continuaci6n vamos a hacer. Comienza 
dicho precepto afırmando que si no se dan las circunstancias de 
difusi6n aludidas anteriormente, esto es, las de los apartados b) y t) 
del art. 32. 1, aunque la frecuencia de cotizaci6n 0 el volumen de 
contrataci6n sean superiores a las establecidas en el n° ~ 1 del art. 49, 
la sociedad 0 entidad debera proceder conforme a 10 establecido en los 
apartados g) 0 h) del art. 32. 1. Y sigue afiadiendo que en otro caso la 
contrataci6n ofıcial de los titulos-valores correspondiente se suspendera 
hasta el termino del trimestre siguiente. 
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Se pretende de esta forma delimitare1 supuesto de hecho y hacer 
derivar de1 mismo determinadas consecuencias para e1 emisor. No 
obstante, ell0 se hace, a nuestro entender, con insufıciencias graves. La 
primera estriba en que e1 6tgano de administraci6n de la sociedad 
puede no tener durante mucho tiempo 10s e1ementos necesarios para 
detectar la insufıciente difusi6n y por otra pa,rte puede conocer1a sin 
que, sin embargo un tercero pueda probar que ta1 circunstançia se 
conocta por e1 emisor (su 6rgano de administraci6n). Por otra parte, 
aun suponiendo que el emisor tuviera 10s e1ementos para conocer ~a 
insufıciencia de difusi6n y que la Junta Sindical pudiera probar que 
asi era, conviene preguntarse si del art. 49. 2 deriva una obligaci6n de 
poner tal circunstancia en conocimiento de la Junta Sindical inmedia
tamente y si con independencia de esto existe un plazo para que el 
emisor proeeda conforme a 10 establecido en el apartado g) 0 h) del 
art. 32. 1, y en todo caso, desde que momento debe contarse ese plazo. 
Debe ademas tenerse en cuenta que en los supuestos de ~cciones al 
portador y mas aun, en los de obligaciones de ~sta naturaleza, la Junta 
Sindical es difıcil que tenga datos que le permitan saber sİn recurrİr al 
ente emisor si se da la insufıciencia de difusi6n, por 10 cual pensamos 
que en principio no debe constituir un e1emento integrante del 
supuesto de hecho del art. 49. 2 una advertencia 0 comunicaci6n de La 
Junta Sindical. 

Por tanto, recapitulando, debemos recordar que si el supuesto de 
hecho es daro, su manifestaci6n externa no siempre se produce en 
relaci6n con el emisor y caso de producirse, sera difıcil probar1o para 
un tercero, y por otra parte no vemos como la Junta Sindical podra 
detectar que el supuesto de hecho se ha producido. Tampoco es 
precisa la consecuencia que nace de la producci6n de1 supuesto de 
hecho en 10 que respecta al momento en que nace el plazo para obrar 
de conformidad con e1 preceptuado en el art. 32. 1 ap. g) 0 h). Siendo 
esto asi, resuIta tambien difıcil interpretar a partir de que momento se 
va a producir la circunstancia que en el art. 49. 2 se describe diciendo: 
" ... En todo caso la cotizaci6n ofıcial de los titulos... se suspendera 
hasta el termino de! trimestre siguiente", y si no se sabe cuando se 
produce ese momento que impone la suspensi6n, tampoco es faci1 
interpretar 10 que debe signifıcar la expresi6n "hasta el termino del 
trimestre siguiente", porque puede ser siguiente al de la suspensi6n 0 
siguiente al momento en que la entidad debeda haber· procedido de 
conformidad con los apartados g) y h) ... 

El mendonado art. 49. 2 sigue diciendo: "Si persistiesen tas 
circunstancias aludidas ... la Junta 0 Juntas Sindicales correspondientes 
procederan a la exdusi6n ... ", conviene preguntarse, si persistiesen, 
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ıcuando? porque el precepto no 10 dice, aunque 10 16gico pareceria ser 
al termino del trimestre siguiente que se menciona en la frase anterior 
del precepto. POl' ello hubiera sido 16gico decir expresamente, si (en 
ese momento) persistiesen ... 

En suma esta daro 10 que con el precepto se pretende, pero es muy 
dificil conocer y poder acreditar cuando habiendo vol6.men y frecuen
cia en la contrataci6n superiores a los minimos, existe difusi6-n insufi
ciente. De aqui la dificultad en pretender hacer derivar consecuencias 
de esta situaci6n, maxime sin establecer de forma expresa para el 
emisor una obligaci6n de informar cuando la conozca 0 cuando 
observe sintomas que podrian manifestarla. Al no haberse hecho asi, 
no se establece una circunstancia impulsora de la aplicaci6n del 
precepto y en consecuencia queda, pudieramos decir, desconyuntado 
todo su contenido. 

Por 6.1timo es necesario aludir a dos puntos. El primero es el refe
rente ala obligaci6n que se impone a las Juntas Sindicales de resaItar 
en las actas y boletines de cotizaci6n los titulos con insuficiente fre
cuencia, vol6.men 0 difusi6n, asi como la de publicar una vez al mes, 
por 10 menos, un resumen del comportamiento bursatil de los valores 
cotizados, en los terminos establecidos en el art. 49. 3 que no creemos 
necesario examinar en este momento (27). El segundo punto al que es 
preciso aludir se refiere a la obligaci6n que se establece en la nueva 
redacci6n del art. SO para los casos de exclusi6n por la Junta Sindical, 
consistente en que en tales supuestos los emisores habran de realizar 
una O. P. A. a sus accionistas u obligacionistas si tal derecho fıgura 
en los estatutos 0 en la escritura de emisi6n, y a este respecto nos 
preguntamos si s610 existe la obligad6n en estas circunstancias, que 
necesidad habia de incluirla en un precepto del Reglamento y ademas 
haciendolo sin seiialar plazo ni precio para la O. P. A. 

(27) En este tema nos remitimos al comentario que se realiza respecto a las 
cuestiones de documentaci6n por Don Jose SERNA. 
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v. CONCLUSION 

Quiza el lector espere que en este momento realicemos algunas 
consideraciones sobre la adscripci6n a una u otra de las corrientes que 
en el Derecho comparado existen en re1aci6n con las distintas cuestio
nes que afloran en e1 tema de la exc1usi6n. Esta era tambien una de 
nuestras pretensiones al iniciar el trabajo que ahora conc1uye, pero 
esperamos que se nos comprenda si desistimos de1 prop6sito basando
nos en que no es posible hacer10 por falta de los mınimos de coheren
cia y c1aridad en la nueva reglamentaci6n espaiiola, que por otra parte 
no dudamos que pueda ser alterada por la vıa de cualquier disposici6n 
transitoria en cualquier de las normas de esta l1amada reforma de la 
Bolsa que aun estan pendientes de publicaci6n. 

No obstante no podemos menos de realizar algunas consideraciones 
sobre el contenido del tr~tamiento de la exc1usi6n aun partiendo del 
examen aislado de las disposiciones espaiiolas. En este sentido, en 
relaci6n con la exlcusi6n voluntaria, al margen de que el tratamiento 
del tema, como ya hemos dicho anteriormente sea tecnicamcente 
deficiente, hemos de advertir que dando entrada por la puerta falsa a 
un derecho de separaci6n para este supuesto se esta convirtiendo en 
inviable desde e1 punto de vista econ6mico el supuesto objeto de 
tratamiento, maxime si se configuran como supuesto de adquisici6n 
por una sociedad de sus propias acciones que en este caso concreto 
s610 podria realizarse con cargo 0 beneficios 0 reservas libres, es decir, 
en posici6n econ6mica desahogada, que no es precisamente el caso. de 
quien solicita la exc1usi6n. 

En relaci6n con la exc1usi6n-sanci6n s6lo algunas observaciones: la 
primera que el rigor y la precisi6n s6lo se establecen en los puntos 
referentes a 10 que pudieramos l1amar "marketability" de los titulos, 
la segunda es que el rigor y la precisi6n desciendan en temas de 
importancia para el buen funcionamiento del mercado como es et 
incumplimiento de tas obligaciones informativas, y por ultimo no 
existen en absoluto, al parecer, en relaci6n con algunas condiciones de 
admisi6n como son las que puedan ser sintomaticas de una rentabili
dad mınima en las epocas precedentes a la admisi6n (art. 21. 1. c), en 
su nueva redacci6n} y que no parece tener transcendencia como 
posible causa de exc1usi6n-sanci6n. 


