Desgraciadamente, la normativa espafola carece de
una norma de conlflicto stricto sensu en materia de
mercado de valores y unicamente incluye disposi-
ciones atributivas de competencia a la legislacion
espanola. El art. 3 de la Ley del Mercado de Valores
establece que «Las disposiciones de la presente Ley
seran de aplicacion a todos los valores cuya emi-
sion, negociacion o comercializacion tenga lugar en
territorio espafiol». No obstante, esta norma viene a
consagrar la regla de la ley del mercado afectado o ley
del mercado al que se dirige la emision como norma de
conflicto aplicable si se multilateraliza el principio
en ella recogido. Por tanto, si aceptamos que el sin-
dicato de obligacionistas y el comisario son instru-
mentos cuya finalidad ultima es la proteccion de los
inversores, en una emision de obligaciones dirigida
al mercado norteamericano, sera la legislacion de
este estado la que determine el sistema de protec-
cion de los inversores sin que, por tanto, sean de
aplicacion los arts. 283.2y295yss. dela LSA olos
arts. 6y ss. de la Ley 211/1964, aunque el emisor
sea una entidad espafiola. Cualquier otra solucion
careceria no solo de sentido sino de justificacion.

También sustenta esta solucion el que la legislacion
del pais al que se dirija la emision disponga de ins-
tituciones «equivalentes» encaminadas a la protec-
cion de los inversores, como es el caso de la ya men-
cionado Trust Indenture Act de 1939 en las
emisiones de obligaciones dirigidas al mercado
minorista norteamericano. Esto demuestra que la
no constitucion de un sindicato de obligacionistas
no responde a un animo defraudatorio de la norma-
tiva espafiola sino que es una respuesta a un con-
flicto de leyes.

Finalmente, hay que apuntar que la solucion aqui
expuesta solo podria atacarse por la via de la reser-
va de orden publico y del fraude de ley previstos en
los arts. 12.3 y 12.4 del Codigo Civil. No parece sin
embargo que ninguno de estos preceptos tengan
cabida en operaciones como las aqui planteadas que
ni se llevan a cabo con animo de defraudar ley algu-
na ni parece que supongan la violacion del orden
publico espanol en el que la restrictiva configura-
cion jurisprudencial parece dejar fuera de su campo
a instituciones como el sindicato de obligacionistas
y el comisario.

JAIME PEREDA ESPESO™

* Abogado del Departamento de Derecho Mercantil de Uria
Menéndez (Madrid).
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LAS EMISIONES DE VALORES DE DEUDA POR
ENTIDADES ESPANOLAS EN LOS MERCADOS
DE CAPITALES NORTEAMERICANOS

Introduccion

En nuestro articulo publicado en el numero 9 de
Actualidad Juridica (ao 2004) anticipabamos que,
como consecuencia de una serie de reformas legis-
lativas introducidas desde final del afio 2002 y
durante el 2003 en nuestro ordenamiento, era pre-
visible que las estructuras de captacion de recursos
en los mercados internacionales de capitales de las
entidades de crédito y las grandes empresas espa-
nolas sufriesen un desplazamiento progresivo hacia
Espafia, en particular mediante la utilizacion de
sociedades emisoras espanolas. Transcurridos dos
anos desde la publicacion de aquel articulo, se han
confirmado nuestras impresiones. Actualmente, la
practica totalidad de las emisiones de valores de
deuda y de participaciones preferentes destinadas a
inversores extranjeros realizadas por grupos espa-
foles se realizan a través de sociedades constituidas
en Espana. Ademas, muchos grupos han optado
por trasladar a Espana sus sociedades emisoras que
habian sido constituidas en otras jurisdicciones.

Entre las emisiones realizadas por estos grupos espa-
noles, destacan en particular las realizadas con des-
tino al mercado norteamericano. Desde septiembre
de 2005, varias entidades de crédito y alguna socie-
dad cotizada han realizado emisiones de valores de
deuda por importe superior a 25.000 millones de
dolares y es previsible que otras entidades lancen a
este mercado nuevas emisiones en los proximos
meses. El auge de este tipo de operaciones resulta de
la combinacion de tres elementos. En primer lugar,
del régimen fiscal introducido por la disposicion
adicional tercera de la Ley 19/2003, de 4 de julio
sobre régimen juridico de los movimientos de capi-
tal y de las transacciones econdmicas con el exterior
y sobre determinadas medidas de prevencion del
blanqueo de capital, que permite el abono de intere-
ses derivados de valores de deuda emitidos por
determinadas entidades espafiolas sin retencion a la
mayor parte de inversores extranjeros, en las condi-
ciones que mas adelante senialaremos y entre las que
ahora apuntamos la necesidad de proporcionar a las
autoridades fiscales espafiolas determinada informa-
cion sobre la identidad y residencia de los titulares
de los valores emitidos. En segundo lugar, de la for-
taleza de la demanda americana de este tipo de pro-
ductos, que permite la colocacion de un importante
volumen de deuda entre un nimero reducido de
inversores institucionales en un corto periodo de
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tiempo. Y, en tercer lugar, por la existencia de un sis-
tema informatico desarrollado por la camara de
compensacion norteamericana a través de la cual se
liquidan todas estas emisiones (i.e. The Depository
Trust Company, mas conocida como «DTC») —en
colaboracion con la entidad Acupay Systems LLC—
que permite la obtencion de la informacion relativa
a los titulares de los valores necesaria para que el
grupo emisor pueda cumplir a tiempo con sus obli-
gaciones de suministro de informacion y, en su caso,
de retencion sobre las rentas obtenidas por los inver-
sores frente a las autoridades fiscales espatiolas. En
este articulo analizaremos los aspectos juridicos y
fiscales mas importantes de este tipo de emisiones
desde la perspectiva espariola.

Los requisitos establecidos por la Ley 19/2003
Introduccion

La estructura general de las emisiones destinadas al
mercado americano no difiere de la de las operacio-
nes similares diseniadas para el mercado europeo.
Generalmente, los grupos esparioles han optado por
constituir una sociedad de nueva creacion que es la
que acttia como entidad emisora de los valores. Por
su parte, la matriz del grupo (como veremos, nece-
sariamente una entidad de crédito o una sociedad
cotizada) presta una garantia en favor de los titula-
res de los valores que hayan de emitirse. En algunas
ocasiones, no obstante, se ha optado por realizar la
emision de forma directa por la entidad dominante
del grupo, sin recurrir a la constituciéon de una
sociedad de objeto exclusivo.

En todo caso, uno de los aspectos fundamentales de
este tipo de emisiones es el cumplimiento de los
requisitos establecidos por la Ley 19/2003 para que
resulte de aplicacion su régimen fiscal. Como es
sabido, la disposicion adicional tercera de la Ley
19/2003 modifico la Ley 13/1985, de 25 de mayo,
de coeficientes de inversion, recursos propios y
obligaciones de informacion de los intermediarios
financieros, mediante la introduccion de una nueva
disposicion adicional segunda (a la que en este ar-
ticulo haremos referencia también como la «Ley
19/2003», tal y como se viene haciendo en la prac-
tica). Esta nueva disposicion adicional segunda
consta de siete apartados: el primero se refiere a los
requisitos que han de cumplir las participaciones
preferentes para computar como recursos propios
de primera categoria de los grupos de entidades de
crédito; el segundo regula el régimen fiscal de las
participaciones preferentes; el tercero establece la
obligacion de la entidad de crédito dominante de

proporcionar a la Administracion tributaria deter-
minada informacion sobre los titulares de valores; el
cuarto establece la aplicabilidad de la propia dispo-
sicién cuando la entidad dominante sea extranjera.

Los apartados 5 y 6, que son los que ahora nos inte-
resan y que fueron modificados por la Ley 23/2005,
de 18 de noviembre, de reformas en materia tribu-
taria para el impulso a la productividad, extienden
el régimen fiscal de las participaciones preferentes y
las obligaciones de informacion a emisiones de ins-
trumentos de deuda por entidades de crédito y sus
filiales que tengan por objeto exclusivo realizar este
tipo de emisiones (apartado 5) y a las emisiones de
participaciones preferentes o instrumentos de deu-
da por sociedades cotizadas o filiales de éstas (apar-
tado 6). Su texto es el que sigue a continuacion. El
apartado 7, introducido por la Ley 62/2003 y al que
haremos referencia mas adelante, establece la no
aplicabilidad de la limitacion impuesta por razones
de capital y de reservas en los articulos 282 y 289
de la Ley de Sociedades Anonimas ni en relacion
con la sociedad emisora ni con la sociedad domi-
nante garante de la emision.

«5. El régimen previsto en los apartados 2 y 3 de
esta disposicion serd también aplicable a las emisio-
nes de instrumentos de deuda realizadas por enti-
dades que cumplan los requisitos de la letra a) del
apartado 1y que coticen en mercados organizados.
Ademas, en el caso de emisiones realizadas por una
entidad filial su actividad u objeto exclusivo serd la
emision de participaciones preferentes y/u otros ins-
trumentos financieros y deberan cumplirse los
requisitos de cotizacion en mercados organizados y
de deposito permanente y garantia de la entidad
dominante que se establecen en las letras g) y b) de
dicho apartado. Igualmente, resultara aplicable el
citado régimen a los valores cotizados en mercados
organizados y emitidos con cargo a fondos de tituli-
zacion hipotecaria, regulados por la Ley 19/1992,
de 7 de julio, sobre régimen de sociedades y fondos
de inversion inmobiliaria y sobre fondos de tituliza-
cion hipotecaria y a fondos de titulizacion de activos
regulados por la disposicion adicional quinta de la
Ley 3/1994, de 14 de abril, por la que se adapta la
legislacion espanola en materia de entidades de cré-
dito a la segunda directiva de coordinacion bancaria
y se introducen otras modificaciones relativas al sis-
tema financiero.

6. Lo dispuesto en esta disposicion adicional serd
aplicable, igualmente, a las participaciones preferen-
tes 0 a otros instrumentos de deuda emitidos por
entidades cotizadas que no sean de crédito o por una



sociedad residente en Espafia o en un territorio de la
Union Europea, que no tenga la consideracion de
paraiso fiscal, y cuyos derechos de voto correspondan
en su totalidad, directa o indirectamente, a entidades
cotizadas que no sean de crédito. En estos casos,
para proceder a la amortizacion anticipada no serd
necesaria la autorizacion prevista en la letra f) del
apartado 1, y no serd de aplicacion el limite estable-
cido en la letra i) del mismo apartado 1».

De acuerdo con lo establecido en el apartado 5, los
requisitos que deben cumplir las emisiones de deu-
da de los grupos de entidades de crédito para que
les resulte de aplicacion la Ley 19/2003 se refieren a
(1) la identidad del emisor, (ii) la cotizacion de los
valores emitidos en mercados secundarios organiza-
dos y, en el caso de emisiones indirectas, (iii) el
depdsito permanente de los fondos y (iv) la presta-
cion de una garantia. Respecto de las emisiones rea-
lizadas por grupos de sociedades cotizadas, los
requisitos relativos a emisiones de deuda son, por
remision, idénticos (aunque la redaccion de la nor-
ma puede plantear una diferencia en relacion con la
identidad emisora, a la que mas adelante haremos
referencia). A continuacion analizamos con mas
detalle cada uno de estos requisitos de aplicabilidad
de laLey 19/2003.

La entidad emisora

El régimen fiscal establecido en la Ley 19/2003 s6lo
se aplica a emisiones realizadas directamente por
una entidad de crédito o una sociedad cotizada que
no sea de crédito, o por una filial de cualquiera de
ellas participada, directa o indirectamente, al cien
por cien. Esta filial podria estar constituida tanto en
Espafia como en un territorio de la Unioén Europa
que no tenga la consideracion de paraiso fiscal.
Dado que las sociedades de responsabilidad limita-
da no pueden acordar ni garantizar la emision de
obligaciones u otros valores negociables agrupados
en emisiones, en las emisiones indirectas la filial
espafiola tendra la forma de sociedad andnima
(aunque tedricamente podria adoptar otras formas,
como la de sociedad comanditaria por acciones).

De la redaccion del apartado 5 de la disposicion se
desprende claramente que la filial de una entidad de
crédito que pretenda realizar una emision sujeta a la
Ley 19/2003 ha de tener un objeto o actividad
exclusivo consistente en la emision de participacio-
nes preferentes e instrumentos financieros. El apar-
tado 6, sin embargo, al hacer referencia a la posibili-
dad de que las emisiones sean realizadas por filiales
de sociedades cotizadas omite la necesidad de que

FORO DE ACTUALIDAD

éstas tengan aquel objeto o actividad exclusivos. La
ausencia de esta mencion podria dar a entender que
una filial operativa de una sociedad cotizada esta
facultada para realizar emisiones al amparo de la Ley
19/2003, siempre y cuando estuviese integramente
participada, de modo directo o indirecto, por la
sociedad cotizada. En contra de esta interpretacion,
sin embargo, podria argumentarse que el requisito
del objeto o actividad exclusivos debe entenderse
aplicable por integracion del contenido global de la
norma. La cuestién, por tanto, no esta exenta de
dudas. Lo cierto es que no se aprecia ninguna razon
que justifique la existencia de dos regimenes dispa-
res en este aspecto, mas alla, quizas, de la intencion
de aislar las emisiones realizadas por los grupos ban-
carios en entidades de objeto exclusivo. En todo
caso, las entidades que han recurrido a una filial
para realizar las emisiones, ya sean entidades de cré-
dito o sociedades cotizadas, han optado por una
sociedad dedicada especificamente a esta actividad,
por lo que esta problematica no se ha suscitado. No
esta de mas recordar, por otra parte, que la interpre-
tacion que prevalezca también determinara los
requisitos que han de cumplir las filiales de socieda-
des cotizadas que no estén sujetas al limite estableci-
do en el articulo 282 de la Ley de Sociedades Anoni-
mas para la emision de obligaciones sujetas a la Ley
19/2003, tal y como se senala mas adelante.

En la practica normalmente se plantea la cuestion
de si resulta mas conveniente realizar la emision
directamente por la matriz del grupo consolidado o
constituir una sociedad especial para este fin. La
experiencia demuestra la preferencia por parte de
los emisores a recurrir a la creacion de nuevas socie-
dades destinadas especificamente a realizar las emi-
siones. El principal argumento a favor de esta
opcion radica, sin duda, en la mayor flexibilidad
para la adopcion de los correspondientes acuerdos
sociales y, en general, en todo el proceso de emi-
sion. Sin embargo, también es cierto que no existe
ningin impedimento insalvable para realizar las
emisiones de forma directa y, de hecho, alguna enti-
dad ha optado por esta alternativa. Precisamente,
uno de los objetos de la reforma introducida en
2005 en los apartados 5 y 6 de la disposicion adi-
cional segunda de la Ley 13/1985 consisti¢ en clari-
ficar que el régimen fiscal de la norma resultaba
aplicable a las emisiones de valores realizadas por la
matriz del grupo, y no solo a través de filiales. Esta
cuestion, por otra parte, ya habia sido aclarada en
sentido positivo respecto de las emisiones de ins-
trumentos de deuda realizadas por entidades finan-
cieras mediante la contestacion emitida por la
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Direccion General de Tributos a consulta vinculan-
te n.° VO0172-05, de 9 de febrero de 2005.

Conviene destacar que ninguna de estas entidades
emisoras esta sujeta al limite establecido en el articu-
lo 282 de la Ley de Sociedades Anénimas para la
emision de obligaciones ni, respecto de las cajas de
ahorro, al limite descrito en el numero 2 del articulo
1.2 de la Ley 211/1964, de 24 de diciembre, sobre
regulacion de la emision de obligaciones por socie-
dades que no hayan adoptado la forma de anénimas,
asociaciones u otras personas juridicas y la constitu-
cion del sindicato de obligacionistas. En el caso de las
entidades de crédito, asi lo establece la disposicion
adicional cuarta de la Ley 26/1988, de 29 de julio,
sobre disciplina e intervencion de las entidades de
crédito. Para las sociedades cotizadas, el articulo 111
bis de la Ley del Mercado de Valores, introducido por
laLey 62/2003, declaro que aquel limite no les resul-
ta de aplicacion. Y, finalmente, el apartado 7 de la
disposicion adicional segunda de la Ley 13/1985,
también introducido por la Ley 62/2003, elimino el
citado limite respecto de las emisiones de instrumen-
tos de deuda realizadas por las entidades a las que se
refieren los apartados 5 y 6 de la misma disposicion,
que son precisamente los que estamos analizando.

Hay que resefiar, en todo caso, que el apartado 7
alude a las «<emisiones de instrumentos de deuda a
las que se refieren los dos apartados precedentes» y
que, por tanto, contiene una exencion objetiva y no
meramente subjetiva de la limitacion. Por ello,
mientras que en las sociedades cotizadas y entida-
des de crédito los limites indicados no resultan de
aplicacion en cualquier emisién de obligaciones
que realicen, en cambio ha de interpretarse que las
filiales que retnan los requisitos indicados en los
apartado 5y 6 solo estaran libres de esta limitacion
por lo dispuesto en el apartado 7 en la medida en
que la emision que realicen cumpla con los requisi-
tos establecidos en la disposicion adicional segunda
de la Ley 13/1985. Esta solucion del legislador no
deja de producir resultados curiosos. Asi, por ejem-
plo, como ya hemos anticipado y desarrollaremos
mas adelante, la disposicion adicional segunda exi-
ge que las obligaciones sujetas a su régimen estén
admitidas a negociacion en un mercado secundario
organizado. Sin embargo, cuando la emision es
aprobada por los 6rganos de la filial, e incluso des-
embolsada, esas obligaciones todavia no estaran
admitidas a cotizacion y a lo sumo existira un com-
promiso de la entidad de procurar la admision de
los bonos a negociacion en un futuro cercano. De
este modo, una interpretacion formalista de la nor-
ma podria llevar a la conclusion de que la emision

en ese momento no cumpliria los requisitos necesa-
rios para estar exenta de la aplicacion del régimen
del articulo 282 de la Ley de Sociedades Anonimas
(salvo que, por ser su matriz una entidad de crédito
y otorgar una garantia en relacion con la emision,
resultase de aplicacion el articulo 284.2 de la Ley de
Sociedades Anonimas). Una interpretacion mas
razonable parece que debiera concluir que el limite
del articulo 282 no resulta de aplicacion atn cuan-
do la admision a cotizaciéon sea obtenida en un
momento posterior de la emision. Esta solucion, sin
embargo, tampoco estd exenta de dudas; una de
ellas, por ejemplo, consiste en determinar cual es la
consecuencia de que el emisor no obtenga la emi-
sion a cotizacion de los bonos; sha de entenderse
entonces que si el importe excedio el limite estable-
cido en el articulo 282 de la Ley de Sociedades Ano-
nimas existe una nulidad sobrevenida parcial de la
emision? Estas reflexiones ponen de manifiesto que
la solucion establecida en el apartado 7 de la dispo-
sicion adicional segunda de la Ley 13/1985 parece
haber sido concebida de un modo apresurado y sin
que haya existido un analisis en profundidad de sus
consecuencias. Quizas hubiese sido mas adecuado
establecer directamente la eliminacion del limite del
articulo 282 de la Ley de Sociedades Anénimas para
las emisiones realizadas por filiales de sociedades
cotizadas y entidades de crédito que cuenten con
garantia solidaria e irrevocable de estas tltimas.

Cotizacion en mercado organizados

Los valores emitidos deberan cotizar en «mercados
segundarios organizados». Ni la Ley 19/2003 ni su
normativa de desarrollo aclaran qué ha de enten-
derse por «mercados secundarios organizados», no
habiéndose emitido ninguna consulta o resolucion
que clarifique este extremo. No obstante, parece
plausible entender que todos aquellos mercados
que cumplan los requisitos establecidos en la Direc-
tiva 2004/39/CE, del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 21 de abril de 2004, relativa a los mer-
cados de instrumentos financieros, para ser consi-
derados «mercados regulados» serian aptos para
cumplir el requisito de cotizacion establecido por la
Ley 19/2003. A efectos meramente practicos, resul-
ta extremadamente ttil la lista que con caracter
anual y por mandato de la propia Directiva publica
la Comision Europea y en la que figuran todos
aquéllos mercados que, en cada uno de los paises
miembros de la Union Europea (UE), cumplen los
requisitos para ser considerados «regulados».

Respecto de los mercados situados en paises no perte-
necientes a la UE, el articulo 19.6 de la Directiva



2004/39/EC considera «equiparables» a mercados
«regulados» todos aquéllos situados en terceros paises
que cumplan requisitos similares a los recogidos en el
Titulo III de la propia Directiva, al tiempo que impo-
ne a la Comision la obligacion de publicar y actualizar
una lista de mercados «equivalentes» situados en pai-
ses no pertenecientes a la UE. Sin embargo, esta lista
no ha visto atn la luz. Hasta tanto llegue ese momen-
to, parece razonable entender que los mercados situa-
dos en paises miembros de la OCDE o que tengan
suscrito un convenio para evitar la doble imposicion
con Espana podrian, potencialmente, considerarse
aptos para cumplir el requisito de cotizacion que esta-
mos analizando, si bien ello no seria 6bice a la necesi-
dad de llevar a cabo un examen pormenorizado caso
por caso a fin de determinar si en un supuesto
determinado se cumplen efectivamente los requisi-
tos de «equivalencia» que establece la Directiva
2004/39/EC. En la practica, los titulos emitidos en el
mercado americano al amparo de la Ley 19/2003 se
estan haciendo cotizar en Londres, en concreto en el
London Stock Exchange Gilt Edged and Fixed Interest
Market, y, en algun caso, en la Bolsa de Nueva York.

Depésito permanente

De acuerdo con el apartado 1 b) de la disposicion
adicional segunda de la Ley 13/1985 —teferido a las
participaciones preferentes, pero aplicable a las emi-
siones de deuda por remision expresa del apartado 5
de la misma disposicion adicional—, en los supues-
tos de emisiones realizadas por una entidad filial,
«los recursos obtenidos deberan estar depositados
en su totalidad, descontados los gastos de emision y
gestion, y de forma permanente, en la entidad de
crédito dominante o en otra entidad del grupo o
subgrupo consolidable». Cuando la emision sea rea-
lizada por una filial de una sociedad cotizada, habra
de entenderse que el deposito permanente debe
estar constituido en la propia sociedad cotizada o en
una entidad de su grupo o subgrupo consolidable.

El mismo apartado 1 b) continta sefialando que el
deposito debera ser aplicado por la entidad deposita-
ria a la compensacion de pérdidas, tanto en su liqui-
dacion, como en el saneamiento general de aquélla o
de su grupo o subgrupo consolidable, una vez agota-
das las reservas y reducido a cero el capital ordinario.
Este inciso claramente esta pensando en las participa-
ciones preferentes, que en el ambito bancario es un
valor que computa como recursos propios de prime-
ra categoria del grupo que los ha emitido siempre y
cuando se cumplan determinadas condiciones y que,
por tanto, tiene que estar disponible para la absorcion
de pérdidas. A pesar de ello, el apartado 5 de la dis-
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posicion adicional segunda simplemente seniala que,
en relacion con la emision de valores de deuda, el
requisito de depoésito permanente de la letra b) debe-
ra cumplirse. Por ello, es necesario plantearse si la
compensacion de pérdidas es exigible o no cuando el
deposito se ha constituido con los fondos obtenidos
de una emision de valores de deuda. A nuestro modo
de ver, la respuesta ha de ser negativa. En efecto, en el
caso de valores de deuda, carece de cualquier justifi-
cacion la exigencia de que el depdsito deba ser aplica-
do a la compensacion de pérdidas de la sociedad
matriz en los casos indicados en la norma. Lo contra-
rio supondria requerir del titular del valor la asuncion
de un riesgo equivalente al que corresponde a una
participacion preferente, lo cual deberia ir acompana-
do del correspondiente aumento del tipo de interés
devengado por el valor. Esta circunstancia encareceria
excesivamente el coste de este tipo de productos,
haciéndolos practicamente inviables para los emisores
espanoles. ;Para qué iba querer una entidad espanola
emitir valores de deuda con un tipo de interés similar
a la remuneracion de una participacion preferente?
Esta reduccion al absurdo nos debe llevar a la conclu-
sion necesaria de que, a pesar de que la norma no lo
establece expresamente, este inciso final no resulta
aplicable a las emisiones de valores de deuda. Por lo
demis, esta es la postura adoptada en la practica.

Garantia

El mismo apartado 1 b) establece que, en los
supuestos de emisiones realizadas por una entidad
filial, los valores deberan contar con la garantia soli-
daria e irrevocable de la entidad de crédito domi-
nante o de la entidad depositaria. Este requisito
también resulta de aplicacion a las emisiones de
deuda por expresa remision del apartado 5 de la
disposicion adicional segunda. En el caso de los
grupos encabezados por una sociedad cotizada,
habra de ser ésta o la entidad depositaria la que
preste la garantia. En el caso de las emisiones desti-
nadas al mercado americano, esta garantia normal-
mente se sujeta a las leyes del Estado de Nueva
York, aunque también existe algan precedente en el
que ha sido sometida a ley espatiola.

Términos y condiciones de las obligaciones

Los términos y condiciones de las obligaciones seran
los establecidos para cada emision en funcion de la
situacion del mercado en cada momento y los inver-
sores especificos a los que esté destinada. En general,
la determinacion de estos términos y condiciones se
realiza con gran flexibilidad en funcion de aquellos
parametros.

107



108

Actualidad Juridica Uria Menéndez [ 15-2006

Desde esta perspectiva, quizds el elemento mas
importante a considerar es el sometimiento de
aquellos términos y condiciones a la legislacion del
Estado de Nueva York. Estd plenamente aceptado
en nuestra doctrina mas autorizada la posibilidad
de remitir la dimension contractual de las obliga-
ciones emitidas por una entidad espanola a una
normativa extranjera, al amparo de lo dispuesto en
el Convenio de Roma de 1980 sobre la ley aplicable
a las obligaciones contractuales. Tal y como senala
el profesor Paz-ARres en «Un apunte sobre la ley
aplicable a la emision de obligaciones», en Revista
de Derecho de Sociedades, num. 15., 2000, pags. 219
y ss., la emision de obligaciones es un negocio
complejo al que resultan de aplicacion al menos
cuatro conjuntos normativos, cada uno de los cua-
les cuenta con su propio punto de conexion de
derecho internacional privado. Las normas societa-
rias que resultan de aplicacion seran determinadas
de acuerdo con la «lex societatis»; las normas del
mercado de valores, de acuerdo con el mercado de
destino de las obligaciones; el aspecto cartular de
los bonos —esto es, su sistema de representacion
y la normativa sobre creacién y circulacion de
los valores—, de acuerdo con el lugar de emision
—entendido como el lugar de entrega del titulo, ex.
articulo 10.3 del Codigo Civil—; y, finalmente, la
dimension contractual de las obligaciones, cuya
normativa reguladora puede ser determinada por la
autonomia privada de las partes de acuerdo con lo
previsto en el Convenio de Roma sobre la ley apli-
cable a las obligaciones contractuales (articulo 3).
Es esta tltima, precisamente, la conexion que inte-
resa a la hora de determinar los términos y condi-
ciones que habran de regir las obligaciones coloca-
das en un mercado extranjero. En este punto,
conviene aclarar que el Convenio de Roma excluye
la aplicacion de sus disposiciones «a las obligacio-
nes derivadas de letras de cambio, cheques y paga-
rés, asi como de otros instrumentos negociables en
la medida en que las obligaciones surgidas de estos
otros instrumentos se deriven de su caracter nego-
ciable» (articulo 1.2 ¢). Aunque la redaccion de
esta disposicion no es especialmente clara, el Con-
venio parece estar excluyendo de su ambito de
aplicacion tnicamente los aspectos cambiaros de
este tipo de valores, debido a que existen una serie
de convenios que reglamentan estas cuestiones
(Convenio de Ginebra de 1930 sobre la letra de
cambio y pagaré y Convenio de Ginebra de 19 de
marzo de 1931 sobre la ley uniforme en materia de
cheque). De acuerdo con esta interpretacion, los
aspectos contractuales de unas obligaciones emiti-
das por una sociedad espanola siguen rigiéndose

por el Convenio de Roma y, por tanto, sera la
voluntad de las partes la que determine en primer
lugar la ley que les resulta de aplicacion.

En todo caso, no esta de mas recordar que aunque
se concluyese que la determinacion de la ley aplica-
ble a los aspectos contractuales de las obligaciones
estd excluida del ambito del Convenio debido al
contenido de su articulo 1.2 ¢), entonces resultaria
de aplicacion el articulo 10.5 del Codigo Civil. Este
articulo establece que se aplicard a las obligaciones
contractuales la ley «a la que las partes se hayan
sometido expresamente», anadiendo como requisi-
to adicional, respecto del régimen del Convenio de
Roma, la existencia de una «conexion con el nego-
cio». No cabe duda de que si las obligaciones estan
destinadas al mercado americano y sus suscriptores
son entidades de esta nacionalidad, la ley del Esta-
do de Nueva York tiene una evidente conexion cau-
sal con la emision. En definitiva, por tanto, de
seguir esta interpretacion del articulo 1.2 ¢) del
Convenio de Roma, que no compartimos, también
llegariamos a la conclusion de que el derecho espa-
ol reconoceria el sometimiento de las obligaciones
emitidas, en lo que se refiere a su dimension con-
tractual entre el emisor y sus titulares, a las leyes del
Estado de Nueva York.

Las obligaciones invariablemente se representan
mediante titulos fisicos nominativos, que son emiti-
dos a nombre de un depositario de DTC (Cede &
Co.). Por exigencias de DTC, normalmente se emi-
ten varios titulos multiples representativos, cada
uno de ellos, de obligaciones con un importe nomi-
nal agregado de 500 millones de dolares. Posterior-
mente, DTC anotara en sus sistemas las posiciones
de sus participantes, que a su vez mantendran éstas
por cuenta de sus clientes. En lo relativo a la repre-
sentacion de las obligaciones, y a pesar del someti-
miento de las emisiones a una ley extranjera, podria
plantearse si resulta de aplicacion el articulo 291 de
la Ley de Sociedades Anonimas (en las emisiones
realizadas por cajas de ahorro, por remision del ar-
ticulo 12 de la Ley 211/1964), que establece las men-
ciones que deben recoger los titulos representativos
de la emision, o si, por el contrario y por aplicacion
de lo dispuesto en el articulo 10.3 del Codigo Civil,
todos los aspectos relativos a la creacion y circula-
cion de los valores emitidos se regiran por la ley del
lugar donde se produzca la entrega del titulo. A
nuestro modo de ver, esta tltima posicion es la que
deberia prevalecer, de acuerdo con la conexion car-
tular de las obligaciones a la que nos acabamos de
referir. Ello no obsta, sin embargo, para que, en la
medida de lo posible y como cautela, en los titulos



fisicos que se emitan a favor del depositario de DTC
se incluyan las menciones exigidas por el articulo
291 de la Ley de Sociedades Anonimas.

Otro elemento de especial importancia lo constituye
el rango de las obligaciones. Los bonos emitidos
bajo estas emisiones pueden ser tanto ordinarios (o
«senior», en la terminologia anglosajona) como sub-
ordinados. Generalmente, seran las entidades de
crédito las que recurran a la emision de obligaciones
subordinadas con el objeto de aumentar los recursos
propios de segunda categoria de su grupo consoli-
dable. En este apartado, merecen una especial refe-
rencia los articulos 288 de la Ley de Sociedades Ano-
nimas y 4 de la Ley 211/1964. El primero establece
que «las primeras emisiones gozaran de prelacion
frente a las posteriores por lo que se refiere al patri-
monio libre de la sociedad emisora», y el segundo
que «las obligaciones tendran prioridad, a contar
desde la fecha de la inscripcion de la emision en el
Registro Mercantil, para hacer efectivo su importe
respecto a los demas acreedores comunes de la enti-
dad emisora cuyos créditos no tengan fecha cierta o
la tengan posterior a la de aquel asiento [el de ins-
cripcion en el Registro Mercantil]». Como se puede
apreciar, ambos articulos establecen, cada uno de
ellos en su respectivo ambito de aplicacion, un pri-
vilegio que parece derivar de aquél del que antes de
la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal, gozaban
los créditos escriturarios y que, por tanto, entra en
conflicto con el régimen de ésta. Ocurre, sin embar-
g0, que la disposicion derogatoria de esta tltima ley
no ha declarado, al menos expresamente, la pérdida
de vigencia de ninguno de estos articulos, por lo que
puede plantearse si siguen resultando de aplicacion
o no en el aspecto que ahora mas interesa. En nues-
tra opinion, la respuesta debe ser resueltamente
negativa. El régimen de ambos preceptos se opone a
la graduacion de créditos establecida en los articulos
89 y siguientes de la Ley Concursal y, por tanto, es
incompatible con lo en ella establecido. De acuerdo
con lo previsto en la Ley Concursal, los créditos
derivados de estas obligaciones deberan tener la
consideracion de ordinarios y como tales deben ser
considerados, con independencia de lo que sefialen
los articulos antes mencionados. No debe olvidarse
en este punto que, aunque la disposicion derogato-
ria de la Ley Concursal no se haya ocupado de
ambos preceptos —quizas por olvido del legisla-
dor—, si contiene una regla general segtn la cual
quedan derogadas cuantas normas se opongan o
sean incompatibles con lo dispuesto en ella y, ade-
mas, que su articulo 89.2 establece expresamente
que «no se admitird en el concurso ningtn privilegio
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o preferencia que no esté reconocido en esta ley».
Por lo demas, la practica confirma esta interpreta-
cion, no solo en relacion con las emisiones realizadas
en los mercados internacionales sino también en las
inscritas en los registros oficiales de la Comision
Nacional del Mercado de Valores.

A pesar del sometimiento general de las emisiones a
una normativa extranjera, aquéllas suelen contar
con un sindicato de obligacionistas constituido de
acuerdo con la normativa espafiola (ya sea la Ley de
Sociedades Anénimas o la Ley 211/1964). Sin
embargo, en su caso podria plantearse la realizacion
de una emision que prescinda del mencionado sin-
dicato y que en su lugar aplique la llamada «US
Trust Indenture Act» de 1939, que exige el nombra-
miento de un «trustee» en las emisiones de obliga-
ciones dirigidas al mercado minorista en los Estados
Unidos. Este «trustee» desarrolla unas funciones
que en parte son equivalentes a las del sindicato que
de otro modo seria establecido en la normativa
espafiola y que en parte son incompatibles con la
mera existencia de éste. Sobre esta cuestion, nos
remitimos al articulo de Jaime Pereda publicado en
este mismo numero de Actualidad Juridica.

Finalmente, conviene hacer referencia a un tipo
especial de obligacion respecto del cual una entidad
acaba de completar la primera emision realizada
por un emisor espariol. Nos estamos refiriendo a los
llamados bonos «extendibles» o prorrogables
(conocidos como «extendible notes» en la terminolo-
gia anglosajona). Se trata de una obligacion que ini-
cialmente es emitida por un periodo relativamente
corto de tiempo (unos 13 meses), pero que otorga a
su titular la facultad de extender sucesivamente la
fecha de vencimiento mediante el envio de una
notificacion en cada periodo de intereses, y hasta un
maximo de aproximadamente 5 afios desde la fecha
de emision. Si un titular opta por no extender el
plazo de los bonos de los que es titular, éstos ten-
dran como fecha de vencimiento la fecha original o,
en su caso, aquella a la que su plazo hubiese sido
prorrogado con anterioridad y pasaran a ser no pro-
rrogables (non-extendible notes). El diferencial apli-
cado para el calculo del tipo de interés variable de
estos bonos es creciente, lo cual fomenta que los
bonos sean extendidos en cada momento. Este tipo
de emisiones presenta varias particularidades pro-
pias. Por un lado, a ciertos efectos son considerados
como valores a corto plazo y por ello son comercia-
lizados a través de documentacion mas sencilla que
la correspondiente a valores de medio o largo plazo.
Por otro, la extension de las obligaciones tiene
diversas implicaciones fiscales que afectan en varios

109



110

Actualidad Juridica Uria Menéndez [ 15-2006

aspectos a los procedimientos de obtencion de
informacion a los que luego haremos referencia.

Régimen fiscal de las emisiones

Tratamiento fiscal de las rentas obtenidas
por los inversores

Como hemos adelantado al comienzo de este ar-
ticulo, las emisiones de instrumentos de deuda reali-
zadas al amparo de la disposicion adicional tercera
de la Ley 19/2003 gozan de un régimen fiscal privi-
legiado, que exime de tributacion a los inversores
no residentes en territorio espanol que no actuen,
respecto de los valores emitidos, a través de un esta-
blecimiento permanente situado en dicho territorio.
Quedan excluidos de este tratamiento todos aque-
llos inversores que sean residentes u obtengan los
rendimientos a través de paises o territorios califica-
dos reglamentariamente como paraisos fiscales, o
que no acrediten su residencia fiscal en la forma y
de acuerdo con los procedimientos previstos en el
Real Decreto 1778/2004, de 30 de julio (a los que
nos referiremos seguidamente), los cuales percibi-
ran los citados rendimientos una vez practicada la
retencion al tipo que en cada caso resulte aplicable
(actualmente el 15%, si bien estd previsto que
aumente al 18% a partir de 1 de enero de 2007).

Las obligaciones de obtencion de informacion de la Ley
19/2003 y los procedimientos establecidos por DTC

en las emisiones de deuda realizadas en el mercado
norteamericano

Como es sabido, la Ley 19/2003 impone una serie de
obligaciones de informacion sobre la entidad de cré-
dito dominante del grupo o subgrupo consolidable
de entidades de crédito o sobre la entidad cotizada
titular de los derechos de voto del emisor, segtin cada
caso, en virtud de las cuales dichas entidades han de
suministrar determinada informacion a las autorida-
des fiscales espariolas relativa a la identidad y resi-
dencia de los titulares (beneficial owners, de acuerdo
con la terminologia que se viene empleando en la
documentacion de las emisiones) de los valores emi-
tidos. Hubo que esperar practicamente un ano desde
la entrada en vigor de la Ley 19/2003 para que el
legislador, mediante el Real Decreto 1778/2004, de
30 de julio —que modifico, a su vez, el Real Decreto
2281/1998, de 23 de octubre, norma a la que nos
referiremos en adelante—, desarrollara el procedi-
miento a través del cual habrfa de obtenerse la citada
informacion asi como los plazos y modelos en que
ésta habria de ponerse a disposicion de la Hacienda
espanola por parte de las entidades obligadas a ello.

El funcionamiento de los citados procedimientos
fue ampliamente comentado en nuestro articulo
publicado en el ntmero 9 de Actualidad Juridica,
y en él manifestabamos nuestra confianza en que
la implantacion de dichos procedimientos en las
futuras emisiones pudiera llevarse a cabo de for-
ma satisfactoria en un breve plazo de tiempo, y
ello a pesar de las dudas e interrogantes que plan-
teaban algunas de las previsiones establecidas en
la citada norma.

Transcurridos algo mas de dos anos desde la publi-
cacion del Real Decreto 2281/1998, podemos afir-
mar sin miedo a equivocarnos que la apertura del
mercado estadounidense de deuda para los emiso-
res espanoles ha sido posible gracias, en buena
medida, al desarrollo y puesta en marcha por parte
de DTC de unos procedimientos de acreditacion de
la identidad y residencia de los titulares de los valo-
res que en nuestra opinién cumplen a la perfeccion
con los requerimientos establecidos por la Ley
19/2003 y el Real Decreto 2281/1998.

A este respecto, no esta de mas recordar que el apar-
tado 4 del articulo 12 del Real Decreto 2281/1998
vincula la obtencion de informacion relativa a la
identidad y residencia fiscal de los titulares de los
valores a la mecanica a través de la cual han de apli-
carse las correspondientes retenciones sobre las ren-
tas satisfechas a dichos inversores, al establecer que
la «devolucion» del importe del rendimiento ini-
cialmente retenido por el emisor tendra lugar, en su
caso, una vez que éste haya recibido la documenta-
cion acreditativa de la residencia fiscal del titular no
residente.

En las emisiones realizadas al amparo de la Ley
19/2003 se planteo pues la necesidad de conciliar
dos intereses aparentemente contrapuestos; de una
parte, en cumplimiento del apartado 4 del articulo
12, el emisor se veia en la obligacion de retrasar el
pago del importe inicialmente retenido hasta tanto
hubiera podido verificar el contenido de la docu-
mentacion relativa a los inversores que, de manera
casi manual, era elaborada y remitida por las enti-
dades financieras que actuaran como custodios por
cuenta de sus clientes, lo que en condiciones nor-
males acarrearia que la citada devolucién no pudie-
ra llevarse a cabo antes de transcurridos al menos
uno o dos dias desde la fecha de pago del cupon; de
otra parte, la imposibilidad, por razones de practica
de mercado, de retrasar la devolucion del importe
retenido mas alla de la fecha de pago del cupon exi-
gia que el emisor hubiera completado la revision de
la citada documentacion en la misma manana del



dia del pago, para lo cual resultaba a su vez mate-
rialmente necesario que la informacion fuera remi-
tida por los intermediarios financieros antes de esa
fecha (esta practica, como es obvio, llevaria a poner
en cuestion la veracidad y la exactitud de los datos
suministrados por las entidades financieras inter-
mediarias, habida cuenta de que entre el momento
de remision de dicha informacion y la fecha de pago
del cupon seria factible un cambio en la titularidad
del bono, con el consiguiente riesgo para la entidad
emisora de practicar e ingresar retenciones en can-
tidad inferior a la que estaria realmente obligada).

La inexistencia de un procedimiento que permitiera
solventar el problema apuntado fue, nos atrevemos
a decir, una de las principales dificultades con la
que se encontraron las entidades espanolas a la hora
de lanzar sus emisiones de deuda en el mercado
americano. Estas dificultades parecen haber encon-
trado solucion en los procedimientos operativos
disenados por DTC en septiembre de 2005 a fin de
cumplir con las exigencias de la normativa fiscal
espafiola, y que, con apenas modificaciones, han
venido siendo empleados con éxito en todas las
emisiones de deuda espanola (entre las que se inclu-
yen las de bonos extendibles o prorrogables —ex-
tendible notes—) dirigidas durante el ultimo ano a
inversores norteamericanos.

Mas alld del exitoso funcionamiento de estos proce-
dimientos (para cuya descripcion nos remitimos al
articulo publicado por Jesus Lopez Tello en el
numero 13 de Actualidad Juridica), no queremos
dejar pasar esta oportunidad para comentar y, en la
medida de lo posible, aclarar algunas cuestiones
planteadas al hilo del cumplimiento de las obliga-
ciones de suministro de informacion recogidas en el
Real Decreto 2281/1998, y que en parte tienen que
ver con la defectuosa o incompleta redaccion de
algunos de los preceptos que regulan los menciona-
dos procedimientos.

Uno de los asuntos que mayor polémica ha suscita-
do entre determinados emisores espaiioles gira en
torno a la obligacién que parece imponerse a las
camaras de compensacion y deposito de valores
extranjeras de certificar la identidad y la residencia
de los titulares de los valores. En efecto, el articu-
lo 12 del Real Decreto 2281/1998 establece, en su
apartado 3 ¢), que «cuando se trata de operaciones
canalizadas a través de una entidad de compensacion y
deposito de valores reconocida a estos efectos por la nor-
mativa espanola o por la de otro pais miembro de la
OCDE, la entidad en cuestion deberd, de acuerdo con lo
que conste en sus propios registros, certificar el nombre
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y residencia fiscal de cada titular de los valores, en la
forma prevista en el Anexo II de la Orden de 16 de sep-
tiembre de 1991».

Si bien es cierto que la literalidad del precepto
transcrito permitiria concluir que la normativa
espanola hace recaer sobre las camaras de compen-
sacion a través de las cuales se canalizan las emisio-
nes de valores tanto en el mercado nacional como
internacional (por citar sélo las mas conocidas,
DTC en Estados Unidos, Euroclear y Clearstream en
el euromercado, e Iberclear en Espana), la obliga-
cion de certificar la identidad y residencia fiscal de
los titulares de los valores depositados en sus siste-
mas, no lo es menos que el propio funcionamiento
de las citadas camaras permite poner en duda el
verdadero alcance practico de esta exigencia, como
seguidamente veremos.

La redaccion del precepto es poco afortunada, pues
no solo en la ya comentada letra ¢) sino también en
la @) y la b) —que contemplan el supuesto de las
entidades financieras que sean titulares de valores,
ya sea en nombre propio o por cuenta de terceros—
se emplea el término «debera», resultando cierta-
mente dudoso que se pueda imponer una obligacion
de tal naturaleza a entidades no residentes en terri-
torio espanol (siendo asi, quizas hubiera sido mas
correcto usar la expresion «podra»). Sin embargo,
parece evidente, al menos en nuestra opinion, que
en todos aquéllos casos en los que la identificacion
de los titulares de los valores pueda llevarse a cabo
por las entidades financieras intermediarias de las
operaciones —lo que en el supuesto de emisiones
liquidadas a través de una camara de compensacion
sera el caso habitual puesto que solo las entidades
financieras pueden actuar como miembros o partici-
pes de la misma—, no serd precisa una certificacion
adicional emitida por la camara de compensacion a
través de la cual se canalicen dichas operaciones.

Dicho con otras palabras, la certificacion de la iden-
tidad y residencia de los inversores y, por tanto, el
cumplimiento de las obligaciones de informacion
establecidas en el Real Decreto 2281/1998, puede
llevarse a cabo por las entidades financieras a que se
refieren las letras a) y b) del apartado 3 del articu-
lo 12, resultando a todas luces innecesario acudir
en ese caso de manera adicional a la via recogida en
la letra ¢) de ese mismo apartado, pues ello conlle-
varia la emision de un nuevo certificado cuya utili-
dad practica, como veremos a continuacion, serfa
practicamente nula.

Efectivamente, las camaras de compensacion y
deposito de valores, por definicion, desconocen
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quiénes son los titulares ultimos de los valores
depositados en sus sistemas. En el caso de las emi-
siones de deuda espariolas liquidadas a través de
DTC, la entidad espaniola emite un tnico titulo glo-
bal que, como ya se ha senalado anteriormente,
queda depositado en DTC, figurando como titular
registral Cede & Co. —entidad que a estos efectos
acttia como nominee de DTC—, y sobre el que pose-
en un interés beneficiario (beneficial interest) las
entidades financieras que actian como participes
en DTC. Los participes, por su parte, pueden
actuar, respecto de ese interés beneficiario en el
bono depositado en DTC, en nombre propio o por
cuenta de terceros, quienes a su vez, pueden o no
ser los titulares juridicos de los valores (a efectos de
simplificar una cuestién que merecerfa un analisis
mas detallado, en adelante nos referiremos a los
«titulares» de los valores en vez de a titulares de un
interés beneficiario en un tnico bono). DTC, por
tanto, desconoce la identidad y residencia de los
titulares (beneficial owners) de los valores (tinica-
mente le consta la identidad de las entidades parti-
cipes y la posicion que tiene cada una de ellas en los
valores), pues se trata de informacion que en nin-
gun caso consta en sus registros (situacion ésta que,
con caracter general, resulta igualmente predicable
respecto de las restantes camaras de compensacion
y deposito de valores). Por ello, parece ciertamente
dificil que DTC, en el caso de las emisiones dirigi-
das al mercado americano, pueda certificar la iden-
tidad y residencia de dichos titulares, si no es acu-
diendo a una via indirecta, que no seria otra que
tomar la informacion contenida en las certificacio-
nes previamente emitidas por sus participes (que si
disponen de ella), y emitir una certificacion que
consolidara dicha informacion. Se nos antoja una
tarea que, ademas de incrementar de forma total-
mente innecesaria a nuestro juicio la cantidad de
documentacion que se remitiria al emisor con oca-
sion de cada pago de rendimientos, exigiria el esta-
blecimiento de unos complejos mecanismos de
garantia por las entidades participes en favor de la
camara de compensacion, en la medida en que ésta
se veria obligada a emitir su certificacion tomando
como soporte exclusivamente la informacion pre-
viamente remitida por sus participes, y no la conte-
nida en sus propios registros, como por otra parte
requiere el articulo 12.3.0).

Al hilo de esta polémica cuestion, no queremos
dejar de hacer especial hincapié en el hecho de
que, no obstante nuevamente la literalidad de las
letras a) y b) del apartado 3 del articulo 12, no
parece que la capacidad para emitir las certificacio-

nes relativas a la identidad y residencia de los
inversores deba restringirse a las entidades finan-
cieras intermediarias no residentes en Espana y, por
tanto, negarse la posibilidad de emitir dichos certi-
ficados a las entidades financieras residentes en
territorio espanol que posean valores emitidos al
amparo de la Ley 19/2003, ya sea en nombre pro-
pio o por cuenta de terceros, operativa ésta que, si
bien de forma aislada, no deja de acontecer en
determinadas ocasiones.

Otra materia sobre la que se plantearon ciertas
dudas, que parecen haber quedado disipadas en la
actualidad, tiene que ver con la interpretacion que
haya de darse al término «titular de los valores» o
«perceptor de los rendimientos» a que se refiere el
articulo 12 del Real Decreto 2281/1998 y al que se
circunscriben las obligaciones de informacion esta-
blecidas en dicha norma. Asi, no faltaron las voces
que argumentaron, al menos inicialmente, que las
obligaciones de informacion de la Ley 19/2003
debian entenderse cumplidas en la medida en que
se suministrara la identificacion de las entidades
financieras que, al menos formalmente, actuaran
como titulares de los valores (aunque lo fuera por
cuenta de terceros), sin que por tanto fuera necesa-
rio suministrar dato alguno sobre los clientes por
cuenta de los cuales actuaban dichas entidades.
Nada mas lejos de la que, en nuestra opinion, era y
sigue siendo la intencion del legislador: la informa-
cion ha de suministrarse respecto de las personas o
entidades que juridicamente son titulares de los
valores y, por tanto, tienen derecho a percibir los
rendimientos derivados de los mismos. Sélo asi se
explica el tltimo inciso del apartado 1.a) del articu-
lo 12 —«cuando los rendimientos se perciban por
cuenta de un tercero, también se facilitard su identidad
y su pais de residencia»—, o la referencia que se hace
en la ya mencionada letra b) del apartado 3 de ese
mismo articulo («cuando se trate de operaciones
intermediadas por alguna de las entidades senaladas
en el parrafo precedente»). Recordemos, por otra
parte, que cuando el legislador quiere referirse a las
entidades financieras intermediarias como sujetos
respecto de los cuales ha de suministrarse la corres-
pondiente informacion, no tiene problema alguno
en senalarlo expresamente; baste como botén de
muestra el tenor de la disposicion transitoria
segunda de la Ley 19/2003 (en redaccion idéntica a
la disposicion transitoria primera del Real Decreto
2281/1998), donde se indica que las obligaciones
de informacion del Real Decreto 1285/1991, de 2
de agosto, seran aplicables a las emisiones efectua-
das con anterioridad a la entrada en vigor de la Ley



19/2003, pero «unicamente respecto de las entidades
financieras que intermedien la emision».

En este marco referido al alcance objetivo de las
obligaciones de informacion, resulta igualmente
conveniente aclarar qué ha de entenderse por el tér-
mino «rendimientos», pues es precisamente en el
momento de su percepcion cuando surge para el
emisor espariol la obligacion de recopilar informa-
cion sobre la identidad y residencia de los titulares
de los valores a los que va ligado el pago de dicho
rendimiento. En este sentido, si bien la expresion
«rendimientos» comprende tanto los satisfechos de
forma periodica (en forma de cupones) como los
derivados de la transmision (entendido en sentido
amplio e incluyendo por tanto la amortizacion, el
reembolso, el canje o la conversion) de los respecti-
vos titulos, lo cierto es que el legislador parece
haber renunciado a exigir informacion respecto de
aquellos inversores que obtengan rendimientos
como consecuencia de la transmision de valores
espanoles en el mercado internacional, consciente
muy probablemente de la imposibilidad para el
emisor espanol (a diferencia de lo que ocurre en el
pago de los cupones) de conocer la existencia de
dichas transmisiones y al hecho de que, aun tenien-
do conocimiento de las mismas, no existiria para ¢l
obligacion de practicar retencion sobre dichas ren-
tas (al no actuar como pagador de las mismas).

Cuestion distinta es la de la renta que pueda gene-
rarse en el momento de la amortizacién o reembol-
so de los titulos por diferencia entre el importe
reembolsado y el precio satisfecho con ocasion de
su adquisicion o suscripcion. Para aquellos casos en
los que tanto la emision como la amortizacion o
reembolso de los valores se realicen a la par (esto es,
sin descuento) no surgira, desde la perspectiva del
emisor, renta alguna para el inversor al vencimiento
de los titulos. Ello no obsta a que dicho inversor,
como consecuencia por ejemplo de haber adquirido
los valores en el mercado a un precio inferior a su
nominal, pueda obtener un rendimiento sujeto a
tributacion en Espania en el momento de su venci-
miento y esté por tanto obligado a presentar la
oportuna declaracion ante la Hacienda espanola
ingresando, de no cumplir las condiciones para
aplicar la exencion sobre esas rentas, la correspon-
diente cuota tributaria. Para el emisor espanol, sin
embargo, se tratara de una circunstancia de la que,
insistimos, no habra tenido conocimiento y que por
tanto no podra ser tenida en cuenta a la hora de
practicar una eventual retencién en el momento de
amortizar o reembolsar los valores. Diferente es la
conclusion en aquellos casos en los que la emision
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se realiza por debajo de la par, pues en ese supues-
to si va a existir una diferencia, conocida por el emi-
sor, entre el precio comprometido en el reembolso o
amortizacion de los valores y el importe satisfecho
por los inversores en el momento de su suscripcion
inicial (original issue discount u «OID» en la termi-
nologfa anglosajona). Este hecho obliga al emisor
espanol a obtener informacion sobre la identidad y
residencia fiscal de los respectivos inversores para,
en su caso, practicar la correspondiente retencion
sobre la renta obtenida por aquéllos al vencimiento
de los titulos, razon por la cual los procedimientos
disenados por DTC también contienen una serie de
previsiones orientadas a contemplar este supuesto
tan especifico.

Por ultimo, no queremos concluir este breve repa-
so a determinadas cuestiones relacionadas con los
procedimientos de obtencion de informacion de-
sarrollados por DTC para las emisiones de deuda
espanola sin comentar las particularidades que pre-
sentan dichos procedimientos respecto de los deno-
minados bonos extendibles o prorrogables (extendi-
ble notes), a los que ya hemos hecho referencia con
anterioridad. La novedad que, desde la perspectiva
fiscal, presenta este producto es el hecho de que,
bajo normativa espariola, la entrega de un bono no
extendible (non-extendible note) a aquellos inverso-
res titulares de bonos extendibles que no comuni-
quen expresamente la decision de extender la fecha
de vencimiento de dichos valores constituye un
canje a efectos fiscales espanoles, en el que even-
tualmente puede surgir una renta sujeta a tributa-
cion para el inversor por la diferencia entre el valor
del mercado del bono no extendible recibido y el
precio de adquisicion o suscripcion del bono entre-
gado a cambio. Surge por tanto la necesidad de
recopilar informacion relativa a qué titulares optan
o no por extender la fecha de vencimiento del bono,
pues tratandose de inversores residentes en paraisos
fiscales, la renta que en su caso pudieran obtener
estara sujeta a ingreso a cuenta que ha de practicar
el emisor espanol.

Para ello, DTC ha desarrollado un procedimiento
que circula en paralelo al procedimiento disefiado
para el pago de cupones y que permite a los partici-
pes en DTC, al tiempo de introducir los datos rela-
tivos a la identidad y residencia fiscal de los titulares
de los valores, comunicar asimismo al sistema la
informacion relativa a cuales de esos titulares han
optado o no por extender el vencimiento de los
bonos de los que sean titulares. Dicha informacion,
una vez introducida en el sistema, es procesada y da
como resultado, para el caso de inversores residen-
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tes en territorios no calificados como paraisos fisca-
les (excepto Espana) la emision de unos certificados
fiscales (de acuerdo con los modelos exigidos por el
Real Decreto 2281/1998) que, conjuntamente con
la informacion relativa al pago del cupon, estable-
cen el importe de la renta en su caso generada como
consecuencia del canje del bono inicialmente sus-
crito por un bono no extendible. Para aquellos titu-
lares residentes en paraisos fiscales o para los que
no se acredite su identidad y residencia a través del
procedimiento descrito, el sistema permite detraer
el importe del ingreso a cuenta que deba practicar-
se sobre dicha renta del montante del cupén o
remuneracion pagadero a su titular, pues tanto el
pago de dicho cupon como el hipotético canje tie-
nen lugar en la misma fecha.

Conclusion

En definitiva, como la practica esta demostrando, el
mercado americano se ha convertido en uno de los
destinos mas atractivos para la obtencion de finan-
ciacion ajena a través de la emision de deuda para
las entidades de crédito y las sociedades cotizadas
espanolas. Tanto la fortaleza de este mercado, como
el privilegiado régimen fiscal establecido por la Ley
19/2003 y, muy especialmente, la plataforma infor-
matica creada por DTC para la obtencion de la
informacion relativa a los inversores, permiten anti-
cipar un ntmero creciente de emisiones de este tipo
en los proximos meses.

Luis ACUNA
Y VicTOR MANUEL MARTIN SAMANIEGO™
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