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EL ARBITRAJE FINANCIERO
(UNA APROXIMACION DESDE ESPANA)

L- INTRODUCCION

A pesar de que el arbitraje ha tenido cabida en nuestro sistema juridico desde
tiempos inmemoriales (ya el Fuero Juzgo reconocia a los jueces nombrados
por las partes de comun acuerdo para resolver conflictos, a quienes
denominaba jueces avenidores, distinguiéndose entre los que resuelven de
acuerdo a derecho -arbitros arbitradores- y de acuerdo a conciencia -
amigables componedores-), recogiendo una figura que ya aparece en los libros
sagrados de los pueblos de la antigliedad, es sélo en tiempos recientes cuando
esta forma de solucion de disputas ha comenzado a considerarse en nuestro
pais como una verdadera alternativa al procedimiento judicial.

En efecto, por razones diversas (en mi opinion, estrictamente sociologicas) el
arbitraje no ha sido extremadamente popular en nuestro pais. La reticencia
hacia la presunta independencia del arbitro, la dificultad de encontrar
personas que estuviesen dispuestas a resolver en contra de los intereses de las
clases dominantes (en una sociedad con profundas desigualdades sociales) y,
porque no decirlo, las muchas limitaciones de las que adolecia la ley de 1988,
han provocado hacia la institucion arbitral una cierta desconfianza, cuando no
animadversion, de los operadores en el mundo legal espanol.

La Ley 60/2003, de 23 de diciembre de Arbitraje (“LA”), que ha concitado mas
alabanzas que criticas, ha supuesto un decidido paso al frente, a la hora de
situar al arbitraje en el puesto que, en opinion de algunos, merece, a la hora
de resolver disputas comerciales. Es necesario reconocer que otra razéon de
peso, para que el arbitraje haya ganado en importancia en Espana, es la
delicada situacion en la que se encuentra nuestra Administracion de Justicia.

El enorme nuimero de asuntos que se amontona en las mesas de los jueces, ha
provocado que, por parte de la mayoria de éstos, se haya dado la bienvenida, a
la posibilidad de que los arbitros se ocupen de una serie de pleitos que, de no
ser decididos en sede arbitral, hubieran ido a parar a sus Juzgados.

Igualmente, la actitud pro-arbitral de la inmensa mayoria de los Magistrados
de las Audiencias Provinciales (hasta la entrada en vigor de la ultima
modificacion de la LA) y de los Tribunales Superiores de Justicia de las
Comunidades Auténomas (a partir de dicha entrada en vigor), que son los



tribunales con competencia para decidir sobre las acciones de anulaciéon que
contra el laudo puedan ser ejercitadas, ha terminado con las reticencias a la
hora de acudir al arbitraje, por el temor a que el laudo fuese anulado por una
multiplicidad de razones, lo que hacia de la solucion arbitral una incierta via
de solucion de controversias.

Otra de las razones por las que el arbitraje viene siendo mejor aceptado en
Espana es la enorme cantidad de ventajas que presenta, si se compara la
soluciéon de una disputa por via arbitral a la resolucion de una controversia a
través de un procedimiento judicial.

En otro lugar de este articulo se tratan con un cierto detalle las ventajas del
arbitraje (en su aplicacion al mundo financiero). Si interesa destacar aqui,
entre todas, una ventaja fundamental del arbitraje (entendido en términos
generales), cual es; la especializacion. En efecto, es frecuente que las
personas, que desean acudir al arbitraje, tomen en consideracion para decidir
acudir a esta via de solucién de conflictos, la posibilidad de contar con un
“juzgador” que tenga un gran conocimiento del sector en el que se desarrolla la
actividad de las partes participantes en le arbitraje y del que surge la disputa
entre dichas partes.

Consecuencia de la especializacion en el mundo del arbitraje, han surgido una
serie de campos en donde se desarrolla esta forma de solucién de disputas de
una manera especialmente relevante. Se habla asi, de arbitraje societario, en
materia de energia, de propiedad industrial y de lo que constituye el tema del
presente articulo; el arbitraje financiero.

La existencia del arbitraje financiero se basa, precisamente, en la premisa
antes apuntada; el conocimiento de los arbitros del mercado financiero, de las
sutilezas de dicho mercado y la capacidad de ir un paso mas alla de la mera
aplicacion (a veces inmisericorde) de la Ley (por ser capaces de apreciar una
serie de circunstancias que son propias del mercado financiero).

Lo expuesto anteriormente, no quiere decir que la especializacion sea la tinica
ventaja que se puede predicar del arbitraje financiero. Todas las otras ventajas
del arbitraje?, generalmente considerado, pueden encontrarse, en mayor o
menor medida, en el arbitraje financiero, aunque es la especializacion la que
parece tener una influencia decisiva a la hora de escoger el arbitraje como via
de solucion de las disputas que puedan aparecer en dicho mercado.

Asi pues, y desde la conviccion de que el arbitraje en temas financieros tiene
unas particularidades que lo diferencian de los que pueden darse en otras
areas de la actividad econdémica, este articulo pretende poner de manifiesto

2 Que se exponen en el apartado IV siguiente.



estas particularidades y las razones por las que el arbitraje se presenta como
un método valido de solucion de disputas (aunque éstas versen sobre temas
tan complicados como los que podemos encontrar en el campo de las
finanzas).

Obviamente, hay una serie de aspectos de la practica arbitral “financiera”, que
no se diferenciaran mucho de los que podemos encontrar en procedimientos
arbitrales relativos a otros campos de la actividad econémica, pero hay otros
que, entiendo, conviene conocer a la hora de adentrarse en la resolucion de
litigios de disputas entre los operadores del mercado financiero.

Con el animo de mostrar cual es la situacién que, en relacién con el arbitraje
financiero, se da en otros paises y poder tener asi un amplio abanico de
posibilidades, a la hora de tomar decisiones sobre temas de indudable
complejidad, se comentan las soluciones que imperan en otros paises (de
nuestro entorno), para que puedan “iluminar” las reflexiones sobre los
problemas que todo arbitraje (y el financiero no es una excepcion) plantea.

I1.- DEFINICION DE ARBITRAJE FINANCIERO.

No parece que este articulo, sea el lugar apropiado para proceder a realizar
una definicion de lo que debe entenderse por arbitraje. No obstante, no puedo
resistirme a transcribir una definicion que he encontrado en un articulo del
prestigioso arbitro William W. Park3; “La Ley arbitral aspira a resolver el fondo
de un asunto, salvaguardando unos estandares minimos de ecuanimidad
procesal”.

Esta definicion engloba las dos caracteristicas esenciales del arbitraje; la
resolucion (definitiva en casi todos los paises en los que el arbitraje es una
opcion seria de resolucion de disputas) del fondo de los temas sometidos a la
decision de los arbitros y el respeto a unas normas procesales elementales
(contradiccion, igualdad entre partes, las que evitan la indefension o pueden
provocar una violacion del orden publico, etc.), sin el cual el arbitraje se
apartaria, de forma clara y violenta, del necesario respeto al derecho a recibir
una justicia efectiva, que nuestra Constituciéon consagra en su articulo 24.

Si es necesario precisar lo que se ha de entender por “financiero”. Muchas son
las definiciones dadas de este término. Algunas extremadamente sucintas,
como, por ejemplo, cuando se ha definido la palabra “financiero” como “todo lo

3 ARBITRATION IN BANKING AND FINANCE (William W.Park); Yearbook of International
Financial and Economic Law, 1997:
“Arbitration Law aims to promote finally on the merits while safeguarding minimum
standards of procedural fairness”.



que se refiere al dinero™. Si acudimos al Diccionario de la RAE, veremos que>
cuando define el adjetivo “financiero” hemos de entender; “Perteneciente o
relativo a la Hacienda ptblica, a las cuestiones bancarias y bursdtiles o a los
grandes negocios mercantiles”.

Si prescindimos de los asuntos relativos a la Hacienda Publica (lo que no
quiere decir que los organismos relacionados con ella, no puedan acudir o
acudan, con mayor o menor frecuencia, al arbitraje), encontramos en esta
definicion de nuestra docta Academia de la Lengua la mencion a dos de los
campos principales a los que el arbitraje financiero extiende sus redes; “las
cuestiones bancarias (y nunca mejor empleado que en este caso el término
“cuestion”®) y bursatiles”. Si afadimos a estas dos facetas de la actividad
economica, lo que podriamos denominar “cuestiones de seguros”, tendremos
los tres grandes sectores de la actividad econémica en los que se puede acudir
al “arbitraje financiero” como método de solucion de disputas.

Personalmente, creo que no se puede olvidar el campo de los seguros a la hora
de hablar de arbitraje financiero (me parece que la naturaleza “financiera” de
una compania de seguros es indudable). Es pacifica la inclusion en el
concepto de “arbitraje financiero” de la resolucion de conflictos en los campos
bancarios y de inversion (mercado de valores). Sin embargo, pocos de los
autores consultados (por no decir ninguno) incluyen dentro del mencionado
concepto la solucion de los conflictos que surgen entre aseguradores,
reaseguradores o de los clientes de ambos con éstos.

A pesar de que el presente trabajo no tiene la intencién de tratar sobre el
arbitraje en materia de seguros, por ser un tema muy especializado y que, por
si sélo, justificaria un articulo especifico, no quiero dejar de mencionar la
Sentencia de la Audiencia Provincial de Barcelona de 3 de febrero de 20127, en
la que reconoce al demandante asegurado su derecho a someter la
controversia planteada con una entidad de seguros a arbitraje.

Dicha sentencia (que esta pendiente de recurso ante el Tribunal Supremo)
interpreta a favor de la posibilidad de que el asegurado pueda acudir al
arbitraje, a pesar de la inexistencia de un acuerdo arbitral previo entre éste y
la compania de seguros. Y la sentencia le concede dicha posibilidad al
asegurado (no a la compania de seguros), interpretando literalmente lo

4 ’ARBITRAGE EN MATIERE FINANCIERE; Xavier Bancobza; Revue Droit et Patrimoine (2002).
5 Prescindiendo de la etimologia de “financiero” que seria algo que “pone fin”, que acaba con la
existencia de una deuda.

6 La definicion 3* de esta palabra en el Diccionario de la RAE es “Punto o materia dudosos o
discutibles”.

7 Citada por varios autores y en particular por José Fernando Merino Merchan (REVISTA ON
LINE DEL COLEGIO NOTARIAL DE MADRID, Enero — Febrero de 2013 N° 47)
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dispuesto en el articulo 76 e de la Ley del Contrato de Seguro (“LCS”)8, a cuyo
tenor:

El asegurado tendrd derecho a someter a arbitraje cualquier
diferencia que pueda surgir entre él y el asegurador sobre el
contrato de seguro.

La designacion de drbitros no podrd hacerse antes de que surja
la cuestion disputada.

La Audiencia considera que el articulo 76 e) LCS concede al asegurado un
verdadero derecho subjetivo de naturaleza privada, que éste ostenta frente a la
compania aseguradora. Como tal derecho subjetivo, no puede ser desconocido
por los jueces, por lo que el asegurado podra acudir a los mismos, para que
provean al nombramiento de un arbitro (independientemente de que la
compania aseguradora esté o no de acuerdo en someter las diferencias que le
enfrentan al asegurado a la via arbitral).

Si la interpretacion que esta sentencia realiza de la LCS fuese confirmada por
el Tribunal Supremo, se estaria abriendo la puerta a un aumento importante
de arbitrajes para resolver litigios relacionados con relaciones contractuales
derivadas del contrato de seguro.

La caracterizacion como un derecho subjetivo del contemplado en el Art. 76
de la LCS, conlleva la irrelevancia del acuerdo de la sociedad aseguradora a la
hora de que se proceda al inicio del arbitraje (que, en caso de desacuerdo en el
nombramiento de arbitro entre el asegurado y la entidad aseguradora,
consistira en la peticion al tribunal competente - la Sala de la Civil y de lo
Penal del Tribunal Superior de Justicia de la Comunidad Autonoma donde
tenga lugar el Arbitraje- para que proceda a efectuar dicho nombramiento).

Volviendo a la definicion de arbitraje financiero, algunos autores® prefieren
definir el arbitraje financiero con criterios subjetivos. Asi, tendrian tal
calificacion los arbitrajes:

0 Que enfrentan a inversores privados (por ejemplo OPAs).
0 Que enfrentan a profesionales el mercado:
= Arbitrajes organizados por instituciones entre sus
miembros (por el hecho de ser miembros).
= Entre el mandante y el que presta el servicio.
0 Que enfrentan a inversores y profesionales del mercado:
= Entre los intermediarios y sus clientes.

8 Ley 50/1980 de 8 Octubre.
9 Por ejemplo, Xavier Bancobza (obra citada).



= Los inversores con las autoridades del mercado.

Por el contrario, otros!® prefieren utilizar criterios objetivos, a la hora de
intentar definir qué se debe entender por arbitraje financiero. Asi, segun los
autores citados, habria que entender que nos encontramos ante un arbitraje
financiero en los siguientes casos:

- Arbitraje en las relaciones entre bancos:
0 Relaciones bancarias tradicionales (servicios de pago, mercado
monetario!!l, crédito documentario).
0 En los casos de fusiones y adquisiciones.
0 Contratos de externalizacion y cooperacion (por ejemplo;
mercado inmobiliario y tecnologias de la informacion).
- Emision de obligaciones!2.
- Derivados!3.
- Préstamos sindicados!4.
- Valores mobiliarios y gestion de fortuna (tanto en operaciones
domeésticas como internacionales):
0 Entre un inversor y un banco o broker y también entre
tenedores de titulos?s.
0 Gestion de fortunale.
— Cuando el financiador es un organismo multilateral (Banco Mundial,
Banco Interamericano de Desarrollo, etc.)17.

Hay autores!® que engloban, dentro del arbitraje financiero, aquellos
procedimientos que deciden sobre disputas en el sector B2B (business to
business) y las que afectan a los negocios B2C (business to client),
diferenciando asi los pleitos entre profesionales del Mercado y aquellos con los
consumidores y entre arbitraje nacional e internacional.

10 ARBITRAGE EN MATIERE BANCAIRE ET FINANCIERE (Analyse et Perspective) (Bruno Hug et
Marcus Boeglin) (Lalive & Ass. Geneve).

11 Aqui las clausulas arbitrales son practicamente inexistentes (aunque sean especialmente
adecuadas para este tipo de negocios).

12 Las clausulas arbitrales son excepcion

13 Tanto el ISDA como el CMOF prevén la posibilidad de someter a arbitraje las relaciones
banco-cliente (pero no entre operadores del mercado entre si).

14 En los préstamos sindicados no son muy normales las clausulas de sumisiéon a arbitraje
aunque podrian ser indicadas, fundamentalmente, en las relaciones entre los financiadores y el
prestatario.

15 En Suiza son bastantes frecuentes (y como veremos después en USA son muy populares los
arbitrajes para resolver disputas relacionadas con el mercado de capitales).

16 Son practicamente inexistentes (aunque son adecuadas por su confidencialidad y proteccion
del savoir faire).

17 En este caso las clausulas arbitrales son la regla.

18 ARBITRATION OF BANKING AND FINANCE DISPUTES IN GERMANY; Norbert Horn; Kluwert
Arbitration Part IV. (Kluwert Law International).
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Otros autores!® circunscriben el arbitraje financiero a aquellos casos en los
que hay movimiento de dinero de las dos partes o a aquellos en los que
interviene un profesional “financiero” o un intermediario.

Volvemos a insistir aqui en el hecho de que ninguno de los autores citados,
incluye el arbitraje de seguros dentro del arbitraje financiero.

Asi pues, en el presente articulo vamos a tratar de:

a) los supuestos en los que cabe el arbitraje financiero, sin entrar a
considerar aquellos arbitrajes en los que una parte (o las dos) reinen
los requisitos para ser consideradas como consumidores o usuarios? y
que estarian sometidas a los procedimientos del arbitraje de consumo?!
(muy al contrario, aqui se pretende tratar los arbitrajes que surgen
entre personas fisicas o juridicas que se relacionan dentro de su
actividad empresarial o profesional) y entenderemos por arbitraje
financiero aquel procedimiento en el que se ventilan y deciden:

i. las disputas de bancos, cajas de ahorro, entidades financieras de
crédito, y demas entidades que tengan por objeto la realizacion
de operaciones de financiacion??, entre si y con sus clientes y

ii. las disputas de Empresas de Servicios de Inversion23 entre si y
con sus clientes.

b) de sus ventajas e inconvenientes y

c) se expondran algunas consideraciones sobre ciertos problemas
técnicos, que merecen una cierta reflexion (al menos en Espana y en
estos momentos).

III.- ARBITRABILIDAD DE LAS OPERACIONES FINANCIERAS Y SUPUESTOS EN
LOS QUE SE PUEDE ACUDIR AL ARBITRAJE FINANCIERO.

A) Arbitrabilidad.

En Espana la amplitud de nuestra Ley de Arbitraje de 2003 (“LA”), al decir

«

que; son arbitrables las controversias sobre materias de libre

19 SOME GENERAL REFLECTIONS ON ARBITRATION IN BANKING AND FINANCE; Peter Nobel,;
Arbitration in Banking and Financial Matters; ASA Special series N° 20 (August 2003).

20 Articulo 3 del RD Legislativo 1/2007 de 16 Nov. (texto refundido de la Ley General para la
Defensa de los Consumidores y Usuarios), segin el cual, “.. son consumidores o usuarios las
personas fisicas o juridicas que actuan en un dmbito ajeno a una actividad empresarial o
profesional”.

21 A pesar de que el de consumo es un tipo de arbitraje que, en estos momentos, goza de gran
predicamento en Espana (no hay mas que recordar los numerosos procedimientos de —asi se les
llama- arbitraje para resolver las disputas surgidas con el tema de las “preferentes”).

22'Y que puedan acudir al arbitraje.

23 (Sociedades de Inversion, Agencias de Valores, Sociedades Gestoras de Carteras y Empresas
de Asesoramiento Financiero).



disposicion”...2%), permite sostener una interpretacion amplia de cuales son las
operaciones financieras, cuya resolucion puede someterse a arbitraje, al ser la
mayor parte de dichas operaciones, consecuencia del ejercicio de la libre
voluntad de las partes para la contratacion de operaciones que afectan y
vinculan a su patrimonio.

En paises de nuestro entorno, y en alguno con una cultura juridica muy
proxima a la nuestra como es el caso de Francia, la situacion se complica
ligeramente. Asi en el pais galo, el arbitraje es aceptable; “en raison d’une
activité professionelle™5, aunque algunos autores circunscriben esta limitacion
(la de que la materia a arbitrar esté ligada a una actividad profesional) al
arbitraje doméstico, pero no al internacional?6. Esta afirmacion no excluye que
la Court de Cassation francesa, ya se haya pronunciado sobre la admisibilidad
del arbitraje financiero. Asi, ha validado la clausula compromisoria para
operaciones de Bolsa (siempre con el limite de que el arbitro no puede
sustituirse en las competencias exclusivas de las autoridades controladoras de
los mercados)?? y, en el caso International Indosuez Finance/NRB ya acepto la
validez de una clausula de arbitraje para un tema de derivados?2s.

La nueva Ley de Arbitragem Voluntaria de Portugal?® también contempla el
problema de la arbitrabilidad de una forma ligeramente diferente a como lo
regula nuestra LA. Asi, dicha Ley prevé en su articulo 1 que sera arbitrable;
“.. cualquier controversia que verse sobre intereses de naturaleza patrimonial

»

Donde la situacion es distinta (no porque las operaciones financieras no sean
arbitrables, que lo son, sino por el curioso camino recorrido hasta llegar a esta
situacion) es en los Estados Unidos.

En efecto, se llegd a decir que el arbitraje no protegia suficientemente a los
inversores y que la interpretacion de las leyes sobre el mercado de valores era
“... demasiado importante para que fuese realizada por el sector privado ...”30y
que el arbitraje era incapaz de prestar al consumidor el grado de proteccion
que la proporcionaba la Securities Act3!.

24 Articulo 2 de la Ley de Arbitraje

25 Xavier Bancobza; obra citada.

26 ARBITRABILITY ON FINANCIAL DISPUTES (Bernard Hanotiau): Arbitration in Banking and
Financial Matters; ASA Special series N° 20 (2003)

27 Xavier Bancobza; obra citada.

28 I’ARBITRAGE EN MATIERE FINANCIERE (Fabrice Fages); Petites Affiches, La Loi, 29 de
marzo 2002.

29 Lei N° 63/2011 de 14 de diciembre de 2011

30 ARBITRABILITY AND AMERICAN SECURITIES LAW (William W. Park): Arbitration in Banking
and Financial Matters; ASA Special series N° 20 (August 2003).

31 Este era la filosofia que latia en el caso Wilco v. Swan de 1953 (346 US 220 (1953).
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La tendencia populista existente en esa época en USA conllevaba una enorme
reticencia a que litigios en los que se pudieran ver envueltos inversores
particulares (no siempre profesionales) fuesen resueltos por la via arbitral.

Asi por ejemplo, en Montana, una mujer de ya cierta edad se dejo aconsejar
por un mal asesor de inversiones, le demando6 y fue a arbitraje. El Tribunal
Supremo de Montana32 estableci6 que la clausula arbitral implicaba una
renuncia a los derechos (sagrados e inviolables segtin el Tribunal Supremo de
Montana) garantizados por la constitucion de Montana (acceso a los
Tribunales de Justicia y a tener un juicio con jurado)33.

El mencionado estado de Montana (que demostré6 una cierta beligerancia
contra la solucion de conflictos por la via arbitral) llego a publicar una ley (da
la impresion de que solo para los arbitrajes de consumo) estableciendo la
revocabilidad de las clausulas arbitrales, si no estaban en letras mayusculas
(a lo que el Tribunal Supremo de USA respondio, que la ley podia pedir que
todo el texto de los contratos estuviese en mayusculas, pero no podia decir
que SOLO las clausulas arbitrales tenian que estar en mayusculas)34.

La situacion fue cambiando progresivamente y asi en 1974 en el caso Scherk
v. Alberto-Culver Co.35 el Tribunal Supremo de USA establecio la arbitrabilidad
de las reclamaciones en el mercado de valores siempre que tuviesen caracter
internacional.

La arbitrabilidad de las disputas domeésticas tuvo que esperar hasta el caso
McMahons36. E1 TS puso en cuestion “... the mistrust of arbitration that formed
the basis for the Wilko opinion ...” y expresé su confianza en los arbitrajes
sometidos a la SEC.

No fue hasta 1989, con el caso Rodriguez de Queijas vs. Shearman/American
Express3?, que revocaba la doctrina del caso Wilco, cuando el Tribunal
Supremo de los Estados Unidos acepto, sin ningun género de dudas, el
sometimiento a arbitraje de los litigios surgidos en el mundo financiero y todas

32 (Kloss v. Edgard D. Jones & Co., 310 Mont. 123 (2002))

33 Es curioso observar como este argumento coincide con el esgrimido en Espafia por algunos
reputados autores contemporaneos, para sostener la imposibilidad de obligar a someter a
arbitraje, a aquellos socios o accionistas que hubiesen votado en contra de la sumision al
procedimiento arbitral de los litigios, que pudiesen surgir en la sociedad de capital en la que
participasen, en base al hecho de que la sumisién a arbitraje impide el acceso a los tribunales y,
por consiguiente, la violacion de lo dispuesto en el articulo 24 de la Constitucién Espafiola que
contempla el derecho a la obtencién de una justicia efectiva.

34 Citada en el articulo antes mencionado de William W. Park.

35 Scherk v. Alberto-Culver Co. (417 US 506 -1974-).

36 Shearson/American Express Inc. V. McMahon 428 US 220 -1987-.

37 Rodriguez de Quijas v. Shearson/American Express, 490 U.S. 480 -1989-.
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las disputas federales fueron declaradas arbitrables, independientemente de la
naturaleza de la transaccion.

En cambio hoy, no hay problemas en USA para aceptar la arbitrabilidad de las
cuestiones relativas a temas de inversion y mercado de capitales. En los
Estados Unidos hoy la practica totalidad de los organismos especializados
(NYSE, American Stock Exchange, Commodity Exchange) tienen una Corte
arbitral que organiza este tipo de procedimientos y se puede decir, sin temor a
caer en ninguna exageracion que hoy, en USA, no soélo el arbitraje no puede
ser considerado un fenémeno esotérico, sino que se podria decir que es la
pauta de conducta de los intervinientes en el mercado de inversiones.

Asi, por ejemplo, son muy frecuentes los arbitrajes entre brokers y entre
intermediarios y sus clientes. Ahora bien, las asociaciones que gestionan este
tipo de arbitrajes exigen del inversor un alto grado de informaciéon para que
pueda tomar decisiones sobre:

— La claridad de la clausula arbitral,

— El efecto definitivo del laudo y

- La renuncia al recurso a los Tribunales judiciales.

En otros paises, proximos al nuestro, la evolucion, hacia la aceptacion de la
arbitrabilidad de los litigios que pudieran surgir en el mundo financiero,
tampoco ha sido facil. Asi, en Alemania no estaba permitido hasta 1989 que
las personas fisicas concertasen contratos “especulativos” (por ejemplo
derivados). Por tanto, las clausulas arbitrales incluidas en esos contratos eran
nulasss.

Solo a partir de 2002 se publico una ley, por la cual las clausulas arbitrales,
incluidas en contratos de inversién (incluyendo valores y futuros) serian
validas, si los firmantes son comerciantes o sociedades (no personas fisicas).

Hoy en dia, practicamente la totalidad de los paises de nuestro entorno
aceptan sin problemas que las materias financieras puedan ser sometidas a
arbitraje. Ya vimos que en Espana, podran serlo siempre que entren dentro de
la orbita de la libre disposicion de las partes y prueba inequivoca de ello son
los procedimientos arbitrales que se han organizado (y se organizan) para
discutir las discrepancias surgidas entre las entidades financieras y sus
clientes a cuenta de los swaps por ellas firmados3°.

38 THE DEVELOPMENT OF ARBITRATION IN INTERNATIONAL FINANCIAL TRANSACTIONS;
Norbert Horn (Kluwer Law International 200 Volume 16 Issue 13).

39 Aunque en este terreno no deja de haber excepciones, como la reciente sentencia de la
Audiencia Provincial de Alicante de 19 de julio de 2012 (citada por Laura Ruiz Monge en la
Revista del Club Espafol del Arbitraje, n® 16/2013), en la que se cuestiona claramente la
validez de un convenio arbitral, por el que las partes se someten a un arbitraje de equidad).
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Sin embargo esta posibilidad de sometimiento a arbitraje no deja de estar

sometida a una serie de limites, previstos todos ellos para proteger la figura

del cliente de las entidades financieras y de inversion (por ser, en principio, la

parte mas débil y necesitada de proteccion).

Dentro de estos limites podemos destacar:

1.

El respeto al principio de igualdad de oportunidades a la hora de
hacer valer las pretensiones de las partes. Asi, en el caso de
Servicios Financieros a particulares (también se puede decir lo
mismo cuando el cliente es una persona fisica o se le esta
proporcionando crédito al consumo) el obligar a un pequeno inversor
a ir a un arbitraje en una ciudad distinta de la suya (por no decir en
el extranjero), puede hacer imposible que se pueda defender o hacer
valer sus derechos. Asi la doctrina alemana no acepta (en base a su
Ley de Condiciones Generales) que los consumidores se puedan
someter a arbitraje°.

Que la facultad de los arbitros para decidir sobre determinados
asuntos y para imponer esa decision a las partes queda
extremadamente constrefiida, cuando no simplemente prohibida.
Asi, algunos autores dudan de que los arbitros en USA puedan
condenar a las partes a pagar punitive damages*! o imponer el pago
de indemnizaciones a los violadores de las reglas de mercado*2.

También se ha discutido con vehemencia si los arbitros podian
tomar decisiones en lo que respecta a la apreciacion de la
prescripcion. El caso Howson v. Dean Witter*3 el demandado intento
que se apreciara la prescripcion de la accion y sostenia que tal
apreciacion no era una materia arbitrable y, por tanto, el arbitro no
podia entrar a conocer de la misma.

La virulencia en la discusion de si un arbitro puede o no conocer
sobre la aplicacion a un caso en concreto del instituto prescriptorio,
viene dada por la desconfianza de algunos miembros del mercado
financiero hacia la objetividad e independencia del arbitro a la hora
de apreciar. En efecto, los bancos prefieren que los jueces y no los
arbitros juzguen los casos de prescripcion, ya que los arbitros

40 Norbert Horn: obra citada.

41 Norbert Horn; obra citada.
42 Arbitration in Banking and Financial Matters. Bernard Hanotiau:ASA Special series N° 20

(2003).

43 Howson v. Dean Witter Reynolds, Inc. (123 S. Ct. 588 (2002).
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cobran si se desarrolla el procedimiento*+ (o sea si no se aprecia la
existencia de prescripcion).

3. Algunos autores*S sefialan como un limite a la arbitrabilidad de las
disputas financieras la interpretacion que se deba hacer del
concepto de orden publico (por ejemplo, si la resolucion de dichas
disputas esta reservada a una autoridad de mercado, que se ocupa
de la proteccion del ahorro publico). Asi, el prestigioso arbitro
Bernard Hanotiou, extiende la limitacion a la arbitrabilidad de las
disputas financieras, a aquellas que tienen una influencia notoria en
el funcionamiento del mercado.

La aceptacion de esta limitacion me parece peligrosa. En efecto, la
dificultad en definir lo que se ha de entender por “influencia notoria”,
la falta de normas precisas que regulen lo que se ha de entender por
tal concepto, provocan una gran incertidumbre a la hora de someter
0 no a arbitraje una determinada discrepancia y podria quedar fuera
de la via arbitral la solucion de una serie de disputas, que, no por el
hecho de ser ventiladas en la jurisdiccion civil, iban a ser resueltas
de una manera mas justa o mas satisfactoria para los intereses de,
por ejemplo, los pequenos inversores. Insisto en que la dificultad de
precision de la notoriedad, que debe revestir la influencia en el
mercado de la disputa sometida a arbitraje, podria despertar el
apetito de determinados actores del mercado financiero en “llevar” al
procedimiento judicial (notoriamente mas largo que el arbitral) una
serie de casos en los que, previendo una decision contraria a sus
intereses, les pudiese convenir diferir la decision ultima sobre los
mismos.

4. Se entiende con, caracter general, que los temas concursales no son
arbitrables, dado la vis attractiva del juez encargado del proceso
concursal y de que las decisiones que en el mismo pueden ser
tomadas podrian afectar los derechos de terceras personas (que
normalmente no se habran sometido al arbitraje, como medio de
solucién de disputas).

Sin embargo, se pueden imaginar situaciones en las que, con
caracter voluntario, con el acuerdo de todas las partes involucradas,
se pueden someter a arbitraje la solucion de disputas entre partes,
aunque una de ellas se encuentra sometida al corsé del

44 William W. Park; obra citada.
45 B. Hanotiou; obra citada.
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procedimiento concursal. Me remito al apartado siguiente para el
estudio de dichas situaciones.

B) Materias financieras susceptibles de ser sometidas a arbitraje.

Sistematizar las operaciones “financieras” cuyas disputas pudiesen ser
solucionadas a través de un procedimiento arbitral, no es facil, aunque nada
mas sea por la dificultad ya vista de definir con exactitud lo que se puede
calificar como “operacion financiera”.

Voy a tratar de mostrar el amplio abanico de posibilidades que se le ofrece a
cualquier persona, fisica o juridica, que desee que las disputas, en las que se
pueda ver envuelto con otros operadores del mercado, sean solucionadas a
través de un procedimiento arbitral.

I.  Operaciones bancarias.

Las disputas que pudieran surgir en las operaciones bancarias, que se
mencionan a continuaciéon, son susceptibles de ser sometidas, para su
definitiva, resolucion, a un procedimiento arbitral:

a) Las garantias bancarias y los créditos documentarios?*6.

En este supuesto podemos ver que los arbitrajes surgen en los
siguientes casos*7:

- Cuando se necesita un laudo arbitral para que la garantia
pueda ser pagada por el banco.

- Cuando hay una clausula arbitral en la misma garantia

(implica la  existencia de una clausula arbitral
extremadamente valiosa, pero que el beneficiario de la
garantia no podria oponer a una de las partes del contrato
principal).
Para las situaciones en las que puedan coexistir dos clausulas
arbitrales, una para el contrato principal y otra para la
garantia, se recomienda*® que se haga un arbitraje
institucional para que una misma Corte se pueda ocupar de
los dos arbitrajes y pueda llevarlos en coordinacién uno con
otro.

46 Asi, por ejemplo, se somete a arbitraje la interpretacion de las reglas del DOCDEX (ICC).

47 ARBITRATION, FINANCIAL MARKETS AND BANKING DISPUTES; Stefano Cirielli (American
Review of International Arbitration, 2003).

48 Stefano Cirielli; obra citada.
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b)

- Cuando hay una clausula arbitral en el contrato principal con
el cliente final.

Por lo que respecta a este supuesto, nos encontramos en el
caso, ya estudiado por varios Tribunales, en el que se obliga a
las partes firmantes de la clausula de arbitraje incluida en el
contrato principal, a verse sometidas también a la resolucion
por este medio de las disputas que pueden surgir del contrato
de garantia.

Por otro lado, en el campo de la garantia a primera demanda
pueden surgir problemas (susceptibles de ser resueltos en un
arbitraje), cuando se pidan medidas provisionales en el caso de la
ejecucion (abusiva) de una garantia de este tipo*.

En el campo de los créditos documentarios, pueden surgir
problemas en el caso de fraude por el vendedor o uso del dinero
del comprador para un fin distinto del previsto o simplemente por
la distinta interpretacion que puede hacer el banco o el cliente de
los términos de la carta de crédito.

Para resolver este tipo de arbitrajes sobre créditos documentarios
existe, en el seno de la ICC, el DOCDEX, que se ha convertido en
un foro especializado para la resolucion de este tipo de conflictos.

Préstamos sindicados y bilaterales.

En este tipo de operaciones la sumision a arbitraje no es muy
frecuente. Se ha aducido, para justificar esta desafeccion para
con el arbitraje, que los contratos que regulan estas operaciones
son extremadamente simples. El caracter de “plain vainilla” de la
mayor parte de estos contratos provoca que los tinicos conflictos
que pueden aparecer entre las partes, derivan de la falta de pago
por parte del prestatario. Por tanto, se aduce, no se necesita una
institucion extremadamente especializada como el arbitraje, para
tratar un tema, tan importante desde el punto de vista practico,
pero que no reviste una gran complejidad juridica, como es la
falta de cumplimiento por el deudor de sus obligaciones de pago.

49 Siempre ha planteado especiales dificultades la definicién del concepto de “abusiva” de una
ejecuciéon de una garantia a primera demanda. Norbert Horn (obra citada), después de poner de
manifiesto el rigor que los jueces alemanas emplean en la apreciacién de la prueba, considera
abusiva la ejecuciéon de una garantia a primera demanda,
garantia no se ha materializado...”.

«

...cuando el riesgo cubierto por la
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Ahora bien, el reducir los problemas que se pueden derivar de un
contrato de préstamo o crédito sindicado a la mera falta de pago
por parte del cliente, implica no prestar la atencion que, a mi
juicio, merecen otras situaciones conflictivas que bien pueden
surgir del desarrollo y terminacion (de una forma mas o menos
dramatica) de la vida de los mencionados contratos.

Como ejemplo de estas situaciones podemos poner los problemas
que pueden surgir entre el Agente y el resto de miembros del
sindicato bancario (relaciones que no son siempre todo lo
pacificas que se prevén el dia de la firma de la operacion) y las
discusiones que se generan entre los bancos y los prestatarios
por la interpretacion de los “covenants” financieros y otros
compromisos que son adoptados por el cliente. La importancia de
las disputas sobre el grado de cumplimiento de estos
compromisos radica en que, normalmente, su incumplimiento es
considerado como causa de resolucion del contrato (con las
dificultades que, la apreciacion de la existencia de una causa lo
suficientemente importante como para justificar la resolucion,
conlleva para el juzgador encargado de decidir sobre el posible
caracter abusivo de la resolucion).

El segundo inconveniente que se predica del arbitraje para la
resolucion de este tipo de asuntos, es el de las medidas
cautelares. Los bancos piensan que es mas facil obtener dichas
medidas de un juez, que, al fin y al cabo, es el que va a
despachar ejecucion, que de un arbitro. Ahora bien, no podemos
olvidar que con el arbitraje también se puede obtener la adopcion
de estas medidas cautelares (si bien es cierto que, en caso de que
la parte condenada a realizar las actuaciones impuestas por la
medida cautelar se niegue a ello, el arbitro habra de solicitar el
auxilio judicial, para que la adopcion de las mencionadas
medidas cautelares tenga una eficacia practica).

Por ultimo, también se cita como un inconveniente del arbitraje,
para poder ser escogido como meétodo de solucion de disputas
que puedan surgir de los contratos de préstamo o crédito, el tema
de la ejecucion de la decision que se adopte. Al fin y al cabo,
también es en este caso el juez el que tendra la ultima palabra,
en caso de que cualquiera de las partes no quieren ejecutar el
laudo que ha sido dictado en el correspondiente procedimiento.

Si bien es cierto que, si enfocamos el problema de la ejecucion

desde un punto de vista meramente doméstico, el juez tiene que
decir la ultima palabra, no lo es menos que en paises extranjeros
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las dificultades para obtener la ejecucion de una sentencia
pueden ser mucho mas relevantes que las que se pueden
encontrar a la hora de ejecutar un laudo arbitral.

Aunque en los paises europeos se ha aceptado las Convenciéon de
Bruselas para la ejecucion de sentencias en temas civiles y
comerciales, hay una serie de paises en los cuales la ejecucion de
una sentencia extrajera por las Cortes nacionales es mas que
problematica. Sin embargo, el arbitraje se puede ejecutar con
cierta facilidad en una pléyade de paises al amparo de lo
dispuesto en los convenios de Nueva York y Ginebra50.

¢) Structured Finance and Project Financing.

(i) Dentro del campo de la financiacién estructurada, también se
pueden someter a arbitraje una serie de operaciones que
podrian aprovecharse de las ventajas del arbitraje en punto a
rapidez, especializacion, confidencialidad, etc. Entre dichas
operaciones se pueden mencionar las relativas a:

— Fusiones y Adquisiciones y los distintos tipos de compras
apalancadas (“leveraged”) donde los litigios sobre
valoraciones de companias y sobre los términos y
condiciones de los Memorandums of Understanding y de
los contratos entre socios, podrian ser ventilados a través
de un procedimiento arbitral

— Inversiones realizadas por fondos de inversion y de capital
riesgo (que podrian aprovecharse de la confidencialidad
que rodea al procedimiento arbitral)

- Arrendamiento financiero. Tema sobre cuya naturaleza
juridica se ha discutido mucho en Espana y que sigue
planteando problemas de gran importancia debido a la
incesante complejidad de dichas operaciones.

— Titulizacion; seria conveniente para las partes el disponer
de un medio rapido de solucion de los conflictos que en
nuestro pais pueden surgir del régimen de cesion de
créditos contemplado en nuestro Codigo Civil5!.

— Derivados. Es necesario detenerse en este tipo de
operaciones, porque los litigios surgidos de Ila
interpretacion de los términos de los contratos en los que
éstas se plasman, si han sido objeto de sumision a
arbitraje en nuestro pais con una cierta frecuencia.

50 De 1977 y 1975 respectivamente.
51 Articulos 1.526 a 1.536
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Ya vimos, que las autoridades a cargo del control de las
operaciones financieras han sido muy reticentes a admitir
la sumision a arbitraje en temas de derivados de las
personas fisicas. Sin embargo, en Espana, por razones que
luego veremos, se ha potenciado enormemente la sumision
a arbitraje de las disputas sobre derivados (aunque nada
mas sea, por la obligacion de los bancos de ofrecer
instrumentos de cobertura en las operaciones de préstamo
hipotecario, lo que ha provocado la apertura de numerosos
procedimientos, judiciales y arbitrales, para la resolucion
de los conflictos que, sobre el “uego” de dichos
instrumentos, han aparecido-).

Ahora bien creo que es conveniente, en primer lugar,
definir lo que es un producto derivado. Tales productos se
han definido como; “ Aquellos productos o transacciones
financieras utilizadas habitualmente para proteger al
inversor contra ciertos riesgos, que obtienen su valor de otro
producto financiero u obligacion subyacente 2.

Estos productos pueden ser negociados en mercados
organizados o a través de operaciones OTC (“over the
counter”) y tienen, en estos momentos, una gran
importancia en Espana, pues es muy frecuente que en los
contratos de préstamo o crédito de elevada cuantia, el
banco obligue al cliente a la firma simultanea de un
contrato de swap de intereses, para la cobertura de la
posicion el cliente, en lo que a su capacidad de pagar los
intereses se refiere.

El someter las disputas sobre derivados a arbitraje es una
practica comun en USA y se esta extendiendo en Europa (y
particularmente en Espana). Son muy frecuentes en los
contratos que rigen las relaciones entre brokers e
inversores. Por el contrario, en las disputas relativas al
contrato de generacion del derivado (en el que intervienen
fundamentalmente bancos) son mucho menos frecuentes.

En Espana no ha habido demasiada discusion sobre la
arbitrabilidad de los contratos de derivados. Si ha habido

52 “Financial transactions or products commonly used to protect the investor against certain
risks, which derive value from another financial product or underlying asset”. Stefano Cirielli;
obra citada.
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reticencias de los tribunales, a aceptar que una operacion
sobre derivados puede someterse a arbitrajes3, dichas
reticencias se han originado como consecuencia de una
cierta animadversion contra la eleccion del procedimiento
arbitral como la via de solucion de disputas y no porque se
piense que no son arbitrables las disputas sobre
operaciones de derivados.

En otros paises, sin embargo, si ha habido un caso de
referencia en el que se ha discutido la validez del
sometimiento a arbitraje de wuna disputa sobre una
operacion e productos derivados. Asi, por ejemplo, en
Inglaterra, el caso de referencia es Bankers Trust v. PT
Jakarta International Hotels and Development5* en el que
la Corte inglesa concedio validez’> a una clausula de
arbitraje de un contrato ISDAS5®.

Como ya hemos vistoS7, en Francia en el caso International
Indosuez Finance/NRB ya se acepto la validez de una
clausula de arbitraje para un tema de derivados y desde
entonces, los problemas sobre operaciones de derivados se
vienen resolviendo en procedimientos arbitralesss

Como antes se apuntaba, en Espana la legislacion
vigenteS9 obliga a los bancos a “ofrecer” a los clientes, que
van a contratar un préstamo hipotecario a tipo de interés
variable, la contratacion de un producto o sistema de
cobertura del riesgo de incremento del tipo de interés.

La obligacion de realizar una oferta de este tipo de
productos, ha provocado numerosas disputas entre los
clientes y el banco, debidas a la falta de diligencia
profesional con las que, segun la opinion de los clientes de

53 Sentencia de la Audiencia de Alicante de 19 de julio de 2012 ya citada.

54 1999 (1 Lloyd’s Rep. 910 -QBD (Comm Ct)-)

“... There is no difference in principle between an injunction to
restrain proceedings in breach of an arbitration clause and one to restrain proceedings in breach
of an exclusive jurisdiction clause ...”

56 International Swap Dealer Association.

57 Ver punto III. A)

58 Siendo la CCI especialmente activa en este campo, por la preferencia de los inversores arabes
a discutir en dicho foro, los problemas sobre operaciones de derivados en los que se puedan ver

55 Dice la mencionada sentencia:

envueltos.
59 Sobre los efectos de esta obligacién sobre la prestacién del consentimiento, ver punto VI.- A)
siguiente.
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las entidades financieras, los representantes de los bancos
se han conducido a la hora de explicar con claridad y
transparencia los términos del contrato de cobertura
ofertado y las negativas repercusiones que para el
patrimonio del cliente puede llegar a tener la suscripcion
de este tipo de productos.

La importancia y frecuencia de los problemas que han
surgido de la suscripcion de estos productos (que han
generado numerosos procedimientos judiciales y
arbitrales) es tal, que se hace posteriormente una
referencia mas extensa al hablar de los vicios en la
prestacion del consentimiento, como base de la peticion de
nulidad de los contratos de derivados suscritos por los
deudores hipotecarios.

(i1) En el campo del Project Financing (“PF”) también se puede
desarrollar la solucion de disputas por medio del arbitraje.

Los PF son operaciones en las que hay una documentacion
compleja, a lo mejor en varios idiomas, que afectan a
distintos paises, sometidos a distintas leyes, en fin, que son
operaciones de una gran complejidad en las que las disputas
que se pueden producir no siempre son entendidas por los
jueces locales, que se encuentran constrenidos por una
legislacion que, a lo mejor, no va a ser aplicada o va a serlo
parcialmente.

Las ventajas del arbitraje (especializaciéon, rapidez,
confidencialidad, flexibilidad del procedimiento y facilidad de
ejecucion) lo hacen especialmente adecuado para resolver las
complejas disputas que pueden darse en temas de PF.

II. Mercado de capitales.

Por lo que se refiere al Mercado de Capitales, hay paises en los que la
solucion de disputas por esta via es casi la norma general (USA). En
estos paises se aprecia; que, dada la complejidad de los productos y del
mercado, se puede ofrecer una forma de solucion de disputas
especializada; la necesidad de confidencialidad (que se ve mejor
salvaguardada en el arbitraje que en el procedimiento judicial) y se
aprecia la posibilidad de ejecucion en otros paises de la decision
arbitral, con mas facilidad que la ejecucion de la decision de un juez.
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Por el contrario hay otros, como Suiza, en los que, a pesar de ser un
centro importante de gestion de activos, el arbitraje sobre este tipo de
problemas es muy raro (y parece que si hay un area en el que la
necesidad de confidencialidad, una de las principales ventajas del
arbitraje, es imperiosa es, por ejemplo, en la solucion de disputas entre
el cliente y la sociedad de inversion a la que ha confiado la gestion de su
patrimonio).

Para intentar sistematizar los casos, relacionados con la gestién de
patrimonio, en los que se puede acudir al arbitraje, seguiremos la
exposicion hecha por Laurent Levy®® de cuales son tales casos:

. Custodia.

. Administracién, entendiendo por tal, por ejemplo, el pago
al cliente, en el momento adecuado, del dinero que recibe
por sus dividendos.

. Adquisicion y venta de activos.

. Gestion de la cartera.

Podemos ver, que en la lista antes mencionada no se incluyen las
operaciones de oferta publica de negocios con acciones (OPAs y OPVs).
Sin embargo, da la impresion de que los intervinientes en estas
operaciones tendrian todo el interés en someter a arbitraje las disputas
que pudiesen surgir entre ellos, por la rapidez que presenta esta forma
de solucion de disputas, en comparacion con el procedimiento judicial y
la limitacion de las posibilidades de oposicion de la que se beneficia el
laudo (en comparacion con el procedimiento judicial). Estas dos
ventajas justificarian por si solas el acudir al arbitraje. Sin embargo, la
posibilidad de que, en este tipo de operaciones financieras, haya
muchos intervinientes implica que se ha de lograr el acuerdo de todos
los interesados. Acuerdo que, normalmente, habra de lograrse una vez
surgida la cuestion litigiosa, pues con anterioridad puede ser
complicado establecer un acuerdo arbitral al que se sometan todos los
interesados. La clausula de sumisiéon a arbitraje incluida en los
estatutos de la compania a la que se refiere la OPA podria ayudar a
clarificar la situacion. Esta solucion adolece de dos desventajas
notorias:

i. La reticencia de las companias cotizadas a incluir clausulas
arbitrales en sus estatutos y

ii. Que, aunque existiese una clausula estatutaria de sometimiento
a arbitraje, podrian quedar fuera del ambito de aplicacion de

60 ARBITRATION ON ASSET MANAGEMENT DISPUTES (Laurent Lévy) Arbitration in Banking
and Financial Matters; ASA Special series N° 20 (August 2003).
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dicha clausula, una serie de intervinientes en estas operaciones,

que, por no estar obligados por los estatutos (como lo estan los

socios y administradores sociales), no tendrian que acudir al

arbitraje “obligatoriamente”.

Estudiemos, siquiera brevemente, los elementos subjetivos y objetivos
de este tipo de arbitraje:

- ¢Quiénes pueden ser parte en el procedimiento arbitral
surgido de las operaciones relacionadas con el mercado de

capitales o de inversion? En primer lugar parece claro que

podran serlo los bancos o companias de inversion y sus

clientes, pero también pueden serlo los intermediarios

financieros y los clientes, asi como los bancos, companias de

inversion e intermediarios financieros entre si.

Asi los litigios sometidos a arbitraje pueden surgir de:

= Las relaciones entre miembros de las Bolsas de valores

(se cometen a arbitraje de acuerdo con los estatutos de

las instituciones de las que son miembros).

* Intermediarios financieros y sus clientes (inversores):

Quiebra de la relacion de confianza
Inversiones no adecuadas

Fallos en la supervision
Misrepresentation

Negligencia

Negociacién no autorizada.

¢Doénde se puede encontrar la base para la interposicion de una acciéon

que sirva de comienzo al procedimiento arbitral? Para encontrar las

razones que permitan a una parte iniciar, con garantias de éxito, un

arbitraje por una disputa surgida en el campo que estamos tratando,

habra que hacerse las siguientes preguntas:

0 ¢Ha actuado el banco (o la sociedad de inversion) dentro

de los limites del mandato de gestiéon de activos? La

respuesta a esta pregunta vendra dada por los términos

del contrato, las especiales instrucciones dadas por el

cliente, los usos y costumbres del mercado en el que se

desenvuelve la operacion®!, asi como de las disposiciones
de la ley que pueda ser aplicable.

61 Laurent Levy (obra citada) pone de manifiesto que en Suiza la practica general es la gestion

discrecional por parte de la compania de inversion del patrimonio que le ha sido confiado por el
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0 ¢Ha sido el banco negligente? Lo que puede provocar la
aparicion de la necesidad de definir, lo que se ha de
entender por una inversion razonable (estando, en la
mayoria de los casos, en la apreciacion de esta
“razonabilidad” el verdadero meollo del procedimiento
arbitral).

0 ¢Ha controlado el banco los activos de forma suficiente y
durante un tiempo suficiente? Son muchos los casos en
que el inversor por cuenta ajena no presta la debida
atencion a la evolucion de valores o productos
estructurados, pudiendo causar una grave pérdida al
mismo, por no haber vendido a tiempo el producto en el
que se ha realizado la inversion.

0 (¢Ha informado suficientemente al cliente? Normalmente, el
nivel de informacion al que el cliente tiene derecho vendra
dado por los términos del contrato que le ligan al gestor de
su patrimonio.

0 (¢Ha estado de acuerdo el cliente en la realizacion de las
inversiones? También este punto dependera del tipo de
gestion que el cliente haya encargado al banco o sociedad
de inversion.

0 ¢Ha informado el banco al cliente suficientemente de la
posibilidad de sufrir pérdidas? En estos momentos, la
implantacion de la reglas de la Directiva MIFID62 ha venido
a ayudar enormemente a los clientes de bancos y
companias de inversion a la hora de exigir una
informacion clara, sencilla y veraz de los riesgos que la
inversion que le proponen le puede plantear.

0 ¢Cuéles son los danos que se pueden reclamar? Aqui
habra que definir qué se considera un dafno sufrido por el
cliente ¢Se considerara como tal cualquier disminucion del
valor de los activos gestionados por el banco o sociedad de
inversion? O, por el contrario, solo podran tener tal
consideracion las disminuciones de patrimonio que sean
consecuencia directa de la actuacion negligente del gestor
de patrimonio.

Antes de acabar con este apartado, permitaseme insistir en dos puntos
que considero de gran importancia para justificar la eleccion del
arbitraje como medio de solucion de disputas:

cliente, sin embargo también puede ocurrir que el cliente por si mismo tome las decisiones que
considera adecuadas a la gestién de su patrimonio.

62 Directiva 2004 /39/CE de 21 de abril de 2004.
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ii.

III.

La costumbre, los usos del mercado, son de gran importancia
para los asuntos financieros y tienen valor contractual. En efecto
el articulo 1 del Codigo Civil le concede el rango de “fuente del
ordenamiento juridico espanol”e3.

Es el campo financiero uno de los sectores en los que se
manifiesta con mas claridad la aplicacion y relevancia de la
costumbre®4. Los usos bancarios han sido respetados por los
operadores del mercado financiero como una Ley no escrita, pero
igualmente vinculante®s.

En algunos paises la importancia de los usos y costumbres llega
hasta tal punto que, por ejemplo, los Tribunales suizos
aceptarian como una guia para que los bancos tomen sus
decisiones, las recomendaciones que pueda hacer la Sociedad de
Bancos Suizos®6.

La gestion de activos tiene muchos componentes internacionales
(residencia del cliente, localizacion de los instrumentos o de los
activos, el problema relacionado con la muerte del cliente, etc.),
lo que hace del arbitraje la forma ideal para la soluciéon de los
conflictos que puedan surgir en varias jurisdicciones.

¢Es posible someter a arbitraje aquellos litigios en los que, al
menos, una parte se encuentra inmersa en un procedimiento
concursal?

Las relaciones entre el procedimiento arbitral y el concursal nunca
han sido faciles (y no me estoy refiriendo a las que pudieron existir
entre la antigua Ley de Arbitraje de 1988 y la Ley de Suspension de
Pagos de 1922 y el Cédigo de Comercio de 1885, que habrian de ser
calificadas como inexistentes) y no es raro encontrar casost? de clara

63 Aunque la sentencia del Tribunal Supremo de 28 de abril de 1998 le niega el caracter de

“fuente del derecho procesal”.

64 En su concepto mas puro de “... conducta repetida y uniforme en el modo de proceder de los
negocios ...” (STS 16 de noviembre de 1994.

65 Con la ventaja de que era una “ley” creada por ellos mismos y que ha satisfecho las
necesidades especificas de proteccion y seguridad juridica de dichos operadores.

66 Laurent Levy; obra citada.

67 Asi, por ejemplo:

el articulo 58 del RDLeg. 1/2007 de 16 Nov. (Texto refundido de la Ley General para la
Defensa de los Consumidores y Usuarios y otras leyes complementarias) dispone que;
“Quedardn sin efecto los convenios arbitrales y las ofertas publicas de adhesién al
arbitraje de consumo formalizados por quienes sean declarados en concurso de
acreedores”y
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colision entre los efectos del procedimiento concursal y la eficacia
que se debe atribuir a la declaracion de la voluntad de las partes, de
solventar sus disputas mediante un arbitraje.

Hay varios motivos que explican por que esta relacién entre el
procedimiento concursal y el arbitral, dista mucho de poder ser
considerada como placentera. Philipp Wagner®® resume estos
motivos en dos:

i. Mientras el arbitraje se basa en el principio de
autonomia de la voluntad de las partes, el procedimiento
concursal tiende a asegurar a los acreedores una
proteccion igual para todos y a liquidar ordenadamente los
bienes del concursado.

ii. El arbitraje tiende a la descentralizacion vy
confidencialidad de las disputas. Por el contrario para el
procedimiento concursal es vital la centralizaciéon de las
disputas y la publicidad entre todos los acreedores de
cualquier materia relativa a la marcha del procedimiento y
a la liquidacioén de los bienes del concursado.

Yo anadiria otro motivo que me parece relevante (en la practica
espanola, de vital importancia). Si, con ocasién de un concurso,
se permitiera un recurso sistematico al arbitraje y se aceptase
que el laudo, consecuencia de dicho procedimiento, tuviese todos
los efectos que le concede la legislacion arbitral, se llegaria a un
estadio en el que se produciria el indeseado (por la legislacion
concursal) efecto de que unos acreedores (los que sometieron su
disputa con el concursado a arbitraje) cobrarian (por la
produccion inmediata de efectos del arbitraje) la totalidad de sus
créditos, mientras que los que hubiesen tenido que discutir sus
desavenencias con el concursado dentro del procedimiento
concursal, verian como tendrian que esperar a que prosiga el
procedimiento y, a lo peor, a que se liquiden los bienes del
concursado®d.

En nuestro pais, la desafortunada redaccion dada al articulo 52
de la LC, cuando ésta fue publicada en 2003, provocé una serie

¢ El articulo 53.2 de la LC que permite a los administradores judiciales impugnar los
convenios y procedimientos arbitrales fraudulentos.
68 Insolvency and Arbitration: A Pledging for Internacional Insolvency Law (Philipp
Wagner),Dispute Resolution Internacional, IBA (Noviembre 2011).
69'Y atin peor, quizas tengan que esperar a que cobren los acreedores privilegiados, si su crédito
se califica como ordinario.
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de interpretaciones (alguna de ellas, apocaliptica) que ponian en
cuestion la validez de los procedimientos arbitrales cuando una
de las partes de dicho procedimiento se veia obligada a acudir al
procedimiento concursal.

A partir de la ley 11/2011, por la que se modifico la LA de
200379, las aguas parecen haber vuelto a su cauce. Los
convenios arbitrales habran de considerarse que siguen teniendo
eficacia y los procedimientos arbitrales que se estuviesen
tramitando durante el concurso proseguiran su marcha, sin
perjuicio de que’! “Cuando el érgano jurisdiccional entendiera que
dichos pactos o convenios pudieran suponer un perjuicio para la
tramitacion del concurso podrd acordar la suspension de sus
efectos, todo ello sin perjuicio de lo dispuesto en los tratados
internacionales.”.

La menciéon a los tratados internacionales (de los que Espana
pueda ser parte) reviste una especial importancia, a la hora de
decidir temas cruciales en las relaciones arbitraje-concurso. Asi,
por ejemplo, el Reglamento de la UE sobre Procedimientos de
Insolvencia’™ permite establecer a que legislacion ha de
someterse el procedimiento arbitral, en caso de que éste deba
coexistir con un procedimiento concursal. Segin se puede
interpretar del articulo 4 del mencionado Reglamento, la ley del
lugar en el que se declara el concurso produce efectos en los
contratos firmados por la parte concursada y su contraparte,
contratos entre los que debe entenderse incluido el convenio
arbitral.”3

Sin embargo, en caso de que el procedimiento arbitral haya ya
comenzado, cuando se declara el concurso, los efectos del
procedimiento concursal en el procedimiento arbitral habran de
ser apreciados de acuerdo a las leyes del pais en el que se ha
iniciado el procedimiento arbitral’+ (lo que podria provocar algin
problema de interpretacion en Espana, en el caso de que en el
pais donde se desarrolla el arbitraje, se admita que el juez del

70 Disposicién final tercera de la Ley 11/2011, de 20 de mayo, de reforma de la Ley 60/2003, de
23 de diciembre, de Arbitraje y de regulacion del arbitraje institucional en la Administracion
General del Estado, que modifica los articulos 8 y 52 de la LC.

71 Articulo 52.1 de la LC.

72 Reglamento (CE) n° 1346/2000 del Consejo, de 29 de mayo de 2000, sobre procedimientos de
insolvencia. DOUEL 30 Junio 2000.

73 Articulo 4 (2) (e) del Reglamento UE 1346/2000.

74 Articulo 4 (2) (f) del Reglamento UE 1346/2000.
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concurso debe otorgar plena eficacia al laudo emitido en el otro
pais), sin que pueda suspender (como ocurre en Espana) la
ejecucion de dicho laudo contra el patrimonio del concursado.

A pesar del enorme camino andado con la modificacion del
articulo 5* LC, operada por la Ley 11/2011, en punto a
reconocimiento de la validez del convenio arbitral, en Espana el
hecho de que el juez del concurso pueda, en la practica, evitar
que un posible laudo contrario a los intereses de la concursada
(como ocurrira con todos aquellos laudos en los que se le
condene a ésta a pagar una suma de dinero) surta efectos, puede
incomodar a los partidarios de que el arbitraje sea una via
practica y eficaz de solucién de disputas. Sin embargo, creo que
no hay razones para adoptar tal postura, ya que:

* Hemos de ponernos en el lugar del legislador y del juez del
concurso, quienes, imbuidos del respeto a la vis attractiva
del procedimiento concursal, no pueden tener otra
intencion que la de subordinar la eficacia del
procedimiento arbitral al interés del concurso.

* Ademas, la misma eficacia suspensoria tiene el concurso
para con los procedimientos judiciales, ya que las
ejecuciones y apremios administrativos no podran
proseguirse una vez declarado el concurso’s.

Creo, sin embargo, que se puede ir un paso mas alla. Hasta ahora
hemos visto aquellos casos en que la ley, y el juez concursal,
respetan, con mayor o menos eficacia practica, las consecuencias de
la existencia de un procedimiento arbitral, que ha sido iniciado
antes del concurso y que contintia durante el mismo. Pero, entiendo,
que se puede estudiar la posibilidad de someter a arbitraje alguna
de las disputas que, constante concurso, pueden enfrentar al
concursado con otras partes, ya sean éstas acreedores, garantes o
beneficiarios de una garantia, terceros, etc.

También es ésta la idea de Pablo Martinez-Gijon Machuca’6, quien
opina que es perfectamente posible que, durante el procedimiento
concursal, se puedan establecer nuevos convenios arbitrales, que
seran acordados por el concursado o por la administracion judicial??

75 Articulo 55 de la LC.

76 EFECTOS DE LA DECLARACION DE CONCURSO SOBRE LOS CONVENIOS, LOS
PROCEDIMIENTOS Y LOS LAUDOS ARBITRALES (Pablo Martinez-Gijon Machuca) Anuario de
Derecho Concursal, nimero 27, Septiembre — Diciembre (2012).

77 Dependiendo de si el concursado ha sido o no privado de sus facultades de gestion.
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y que’® pueden versar sobre (con caracter meramente enunciativo);
la existencia, validez y cuantia de un crédito??; las destinadas al
cobro de deudas a favor del deudor; las acciones reivindicatorias de
propiedad sobre bienes de un tercero en posesion del concursado (y
cuya pérdida supondria una disminucion de la masa activa del
concurso); etc.

Personalmente, soy un poco mas escéptico en relacion con la
posibilidad de “llevar” al arbitraje aquellos procedimientos de los
que, necesariamente, tendria que conocer el juez del concurso (por
ejemplo; los incidentes concursales). El juez del concurso no puede
abdicar de su labor de juzgador sobre temas que afectan
directamente a la marcha del concurso y que puedan dar origen a
decisiones que afectan a la totalidad de los acreedores (como por
ejemplo, la inclusion de un crédito en la lista de acreedores o la
calificacion con la que va a constar en dicha lista).

El arbitraje podria asi ayudar a descongestionar los colapsados
Tribunales de Justicia y permitiria a los participantes en un
concurso, o que se ven afectados por el mismo, poder tener una
resolucion de un juzgador (quizas mas especializado en la materia
que el juez que deberia conocer del asunto), siguiendo las normas
procesales que atribuyen la competencia necesaria para juzgar los
casos antes mencionados (y otros equivalentes) y en un plazo de
tiempo mas corto (lo que no haria sino ayudar a la ya, de por si,
lenta jurisdiccion concursal).

Desde el punto de vista del profesional que trabaja en el mundo de
las finanzas (aunque sea en su vertiente juridica), el sometimiento a
arbitraje de los problemas que sean susceptibles de serlo, no parece
que pueda traer mas que ventajas. En efecto, si se sometieran a
arbitraje algunas de las controversias que surgen a menudo en una
situacion de concurso, las partes que hubiesen tomado tal decision
podrian prevalerse de dos de las mas preciadas ventajas que del
arbitraje se predican; la rapidez y la especializacion de los arbitros.

Si, por ejemplo, pudiese someterse a arbitraje (porque las dos partes
estan de acuerdo) una disputa sobre resolucion de un contrato de

78 Siguiendo al mismo autor y obra citada y a la exposicién de motivos de la Ley11/2011.

79 Personalmente tengo mis dudas sobre la posible sumisién a arbitraje de las discusiones sobre

la existencia, cuantia y “naturaleza” (privilegiada, ordinaria o subordinada) de un crédito. El

hecho de que se pueda impugnar la lista de acreedores (en la que consta; el crédito, su cuantia

y el caracter con le que estd reconocido) mediante el correspondiente incidente, que (como

veremos mas adelante) tiene que ser conocido por el juez, provoca que haya que reservar a éste

el conocimiento de dichas cuestiones.
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swap (en el que una de las partes es el concursado) las partes
podrian aprovechar la rapidez del procedimiento arbitral y que el
juzgador fuese una persona experta en la resolucion de disputas
sobre derivados, que conocen su funcionamiento y los problemas
que pueden presentar a las partes intervinientes (experiencia esta
que no siempre se encuentra en los Juzgados Mercantiles o de
Primera Instancia, que han de resolver sobre estos temass?).

En suma, creo que se pueden explorar vias, dentro del
procedimiento concursal, que permitan la sumision a arbitraje de
supuestos, en los que todos los intervinientes (incluido el
concursado a efectos, por ejemplo, de una definitiva fijacion de la
masa activa) desean obtener una decisién rapida y dictada por un
experto en la materia objeto de litigio.

IV.- VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE ACUDIR AL ARBITRAJE PARA LA
SOLUCION DE DISPUTAS EN EL CAMPO FINANCIERO.

Hay muchas razones que, en algunos paises, han ido fomentando una cierta
reticencia por parte de las entidades financieras a acudir al arbitraje. Asi, por
ejemplo, a veces los bancos8l, antes que ir al arbitrajes2, prefieren imponer su
propia jurisdiccion y perseguir al deudor en cualquier otra en la que tenga
bienes (clausulas de non-exclusive jurisdiction), mientras que en otros paises
la validez de este tipo de clausulas es mas que discutible.

Pasemos ahora a ver las ventajas y los inconvenientes, que se plantean a la
hora de decidir si es conveniente o no someter a un procedimiento arbitral la
disputa derivada de una operacion financiera, partiendo de la base de que en

80 Ni, me temo, que en tribunales superiores, en los que, a veces (ver sentencia del Tribunal
Supremo de 9 de enero de 2013, que hace una interpretaciéon -dicho sea con todo el respeto que
nuestro mas alto tribunal merece- un tanto curiosa del funcionamiento de una operaciéon de
swap y de la imposibilidad de que las obligaciones de ella nacidas, tengan la consideracién de
reciprocas, olvidando que uno de los elementos conformadores del contrato de swap —ademas de
la permuta, que le da nombre- es el juego del instituto de la compensacion, que provoca que lo
que una parte tenga que pagar a la otra no puede considerarse como una obligacién aislada y
unilateral, sino como el resultado liquidar unos pagos reciprocos a los que las partes vienen
obligadas) se echa de menos un conocimiento mas profundo de la praxis de las operaciones
financieras que son sometidas a la decision del juez.

81 Que la mayor parte de las ocasiones prefieren transigir antes de verse envueltos en pleitos de
naturaleza “impopular”.

82 Sin que podamos olvidar que en Espana, y por razones que tildaria de “corporativistas”, es
muy dificil ver procedimientos, de cualquier tipo, en los que los bancos litiguen unos contra
otros. La entrada de determinada banca extranjera en nuestro pais (mas agresiva y sin tanto
respecto por los pactos “tradicionales” entre bancos) y la situacién de crisis en la que nos
encontramos van, probablemente, a cambiar la situaciéon de “no agresién” comentada.
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un pais puede ser considerado como una ventaja algo que en otro se debe de

entender como un inconveniente.

Asi:

a)

b)

El procedimiento arbitral suele ser mas rapido que el judicial.

Y es, normalmente, mas rapido por varias razones. La primera de
ellas es porque en Espana (y en la mayoria de paises de nuestro
entorno), bien sea la Ley que rige el Arbitraje, bien sea el
Reglamento de la Corte Arbitral encargada de su gestion,
contemplan un plazo maximo para que los arbitros procedan a
dictar el aludo y aunque en ocasiones83 se permite que las partes
puedan fijar un plazo diferente que el previsto en la ley o en el
reglamento de la Corte Arbitral, lo normal es que las partes no
hagan uso de este derecho, ya que la rapidez en la obtencion de la
decision es uno de los elementos que mas atraen a las partes a
escoger el arbitraje como via de solucion de disputas.

Conscientes de la importancia de la rapidez para la eleccion del
arbitraje, algunas Cortes arbitrales8* prevén la existencia de
procedimientos muy rapidos8s, que limitan al maximo el tiempo
durante el que las partes deben esperar la decision del arbitro.

Como desventaja del arbitraje puede mencionarse que si las partes
no son diligentes, ponen impedimentos, a la hora de constituir el
tribunal arbitral o proceder al nombramiento del arbitro unico o
alguna de ellas se declara en rebeldia (ocurra esta situacién porque
la parte no ha sido realmente notificada de la existencia del
procedimiento o porque, aun habiendo sido notificada, la parte en
rebeldia no quiere aceptar la notificacion para poder hacer uso del
instituto de la rebeldia técnica y no verse asi vinculada por la
decision dictada en un procedimiento en el que no ha comparecido
y, por lo tanto, no ha tenido la oportunidad de defenderse), entonces
la duracion total del procedimiento arbitral puede ser superior a la
de un procedimiento judicial.

El laudo goza de un cierto caracter definitivo que evita numerosas
incertidumbres legales.

83 Articulo 37.2 de la LA o articulo 43.1 de la Ley de Arbitragem Voluntaria portuguesa (aunque

aqui también hay diferencias entre las dos leyes, ya que mientras la espanola fija el plazo —que

puede ser modificado por las partes- en 6 meses, la portuguesa lo extiende a los 12).

84 Como por ejemplo el Reglamento de la ICC, que permite las partes acortar los plazos previstos
en el mencionado Reglamento(Articulo 38.1).
85 Fast-track proceedings
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Esta también es una caracteristica del arbitraje, que puede ser
interpretada como una ventaja o como un inconveniente. En efecto,
muchas personas aprecian sobremanera no tener que esperar
durante afos, para tener una decision de un juzgador que ponga fin
a una situacion de confrontacion que nunca es buena para la vida
de los negocios. El autor ha escuchado al Jefe de la Asesoria
Juridica de uno de los, asi llamados, “operadores del mercado”,
decir en publico que €l preferia tener una decisiéon desfavorable en
seis meses (para asi poner fin a la controversia y poder saber qué
posicion se ocupa en un determinado mercado), que una favorable
al final de largos y tediosos procesos al cabo de 6 6 7 anos (cuando
la solucion definitiva del litigio, puede que ya no interese a nadie).

Hay muchas empresas que no quieren una propuesta de
transaccion, ni dar un primer paso en una larga cadena de procesos
(que pueden permitir a los “perdedores recalcitrantes”s® impedir la
toma de una resolucion definitiva hasta el fin de un periodo de
tiempo excesivamente largo), por eso prefieren el arbitraje que les
ofrece algo definitivo y vinculante.

Sin embargo, el hecho de que el procedimiento arbitral no otorgue a
las partes una gran capacidad de contestacion a la resoluciéon
dictada por el arbitrod?’, también puede ser visto como un
inconveniente en el sentido de que en el arbitraje se le da mucha
mas importancia a la opinién del arbitro, que la que se le da en el
procedimiento judicial a la del juez de instancia. En paises como
Espana donde, como posibilidad de oposicion al laudo, sélo se
permite el ejercicio de la accion de anulacion (en la que no se puede
entrar a conocer del fondo del asunto), es cierto que el sometimiento
a arbitraje implica una gran confianza en el arbitro (quizas seria
mas correcto decir en la Corte Arbitral, que se vaya a encargar del
procedimiento), pues puede ser muy complicado (por no decir
imposible) deshacer los negativos efectos que una equivocacion del
arbitro en, por ejemplo, la interpretacion de la ley aplicable, puede
causar a cualquiera de las partes que han acudido al procedimiento
arbitral.

Este inconveniente se diluye enormemente en aquellos paises que
permiten a las partes acordar que no haya posibilidad de ejercer la
accion de anulacién o cualquier otro recurso contra la decision del

86 THE “CLOAK” OF ARBITRABILITY; John Beechey. Arbitration in Banking and Financial
Matters; ASA Special series n°® 20 (August 2003).
87 Ver punto IV siguiente.
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arbitro. En ese caso se ha de interpretar que en la voluntad de las
partes de someterse a arbitraje ha primado el interés de conseguir
una decisibn que no pueda sufrir revisiones de ningun tipo,
dotandola de una efectividad inmediata y definitiva.

La confidencialidad del arbitraje.

Del arbitraje siempre se ha predicado la ventaja de la
confidencialidad. Pero el concepto de “confidencialidad”, en su
relacion con el arbitraje, debe apreciarse atendiendo a las distintas
etapas en las que se desarrolla el procedimiento arbitral.

Asi, se puede hablar de confidencialidad en el inicio del proceso
arbitral, ya que hay muchas partes sumamente interesadas en no
desvelar la misma existencia del procedimiento arbitral (ni tampoco
como se desarrolla éste).

Es necesario, igualmente, hacer mencion del problema que, durante
el desarrollo del proceso arbitral, se plantea en dicho proceso (al
igual que en judicial) con la obligacion existente en algunas
jurisdicciones (fundamentalmente USA e Inglaterra) de desvelar,
siempre que hayan sido solicitado por la otra parte, todos los
documentos que pudiesen ser necesarios para que el tribunal tenga
toda la informacion posible para tomar su decision (aunque su
presentacion pueda tener efectos negativos para la parte que ha de
proporcionarlos).

Por ultimo, es necesario mencionar una circunstancia caracteristica
del proceso arbitral (que no puede entenderse necesariamente como
una ventaja del arbitraje), cual es la falta de publicidad del laudo
con el que termina dicho proceso.

Pasemos, pues, a estudiar como afecta la confidencialidad a las
distintas fases del procedimiento concursal.

a) En el momento del inicio del procedimiento arbitral.

Es generalmente aceptado, que el hecho de que terceros ajenos al
pleito no tengan por qué conocer la existencia de un
procedimiento arbitral, sus partes, en que estadio se encuentra y
cuales han sido los términos en los que se ha producido su
resolucion, representa una gran ventaja para aquellas partes,
que quieren mantener todas estas informaciones fuera del
conocimiento publico. Hay muchas empresas que no quieren que
se sepa que mantienen un litigio con un competidor, por ejemplo,
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pues es una circunstancia que podria poner en peligro su
posicion en el mercado en el que trabaje, por la incertidumbre en
el resultado que todo pleito lleva consigo.

Este deseo de confidencialidad puede chocar con el derecho
positivo aplicable en cada momento en el pais donde se ha
dictado el laudo o donde va a producir sus efectos. Asi, por
ejemplo, en Espana, si una compania cotizada se encuentra
inmersa en un arbitraje, cuyo resultado puede afectar a su
patrimonio en wun grado que la obligue a enviar una
comunicacion de hecho relevante a la CNMV, estara obligado a
realizar tal comunicacion, independientemente de que cualquiera
de las partes desee mantener confidencial la existencia del
procedimiento arbitral.

En paises como Suecia y Australia8 no se predica una absoluta
confidencialidad del procedimiento arbitral, en razéon de que hay
testigos, de que lo pueden conocer los tribunales, aunque nada
mas sea porque se ejercite la accion de nulidad o un recurso
autorizado por ley o cuando una parte debe contar a su
compania de seguros (para el calculo de la prima) detalles del
arbitraje.

Mas especificamente en el campo financiero, si hay algo que las
instituciones financieras detestan, es que los conflictos que
puedan tener entre ellas o con sus clientes y otros operadores del
mercado financiero aparezcan todos los dias en los periodicoss9.

Para salvaguardar este deseo de no publicitar ni la existencia de
conflictos, ni como se han solucionado éstos, el arbitraje aparece
como la mejor forma de solucion de controversias.

Se ha achacado al arbitraje que, al no ser conocida su existencia
y las consecuencias para las partes de su resoluciéon, impide a los
bancos ejercer una cierta presion sobre los deudores, para que,
los que estén en las mismas circunstancias (por ejemplo, tengan
para con el banco una obligacion de pago), sepan como los
tribunales estan interpretando y resolviendo los pleitos sobre la

88 Decisiones del Tribunal Supremo de Suecia de 27 de Octubre de 2000 (T 1881-99) y del
Tribunal Supremo de Australia (caso Esso Australia Resources ([1995] 183 CLR 10)
mencionadas por Georges Affaki en A BANKERS APPROACH TO ARBITRATION; Georges Affaki.
Arbitration in Banking and Financial Matters; ASA Special series n°® 20 (August 2003).

89 En Espafia hay, por ejemplo, entidades financieras que acaban transigiendo con muchos de
sus clientes que inicien un procedimiento contra ellas, solamente para que no se filtre al
mercado el resultado negativo del procedimiento (en el caso de que el mismo se produjese).
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materia (pues el banco ya habria ganado en el mismo tipo de
procedimiento a otros deudores que se encontraban en las
mismas circunstancias).

Sin embargo, también se puede sostener que, si en el ejemplo
antes puesto, el banco perdiese el procedimiento que le
enfrentaba al deudor, tal resolucion negativa no tendria por qué
ser ampliamente conocida por el mercado, lo que permitiria al
banco tentar su suerte e intentar que otro tribunal arbitral fuese
mas sensible a sus peticiones, sin que ello le produjese un
especial desgaste en su posicion dentro del mercado.

Ademas de lo anteriormente expuesto, también se critica al
arbitraje porque, se dice, que en aquellos raros casos en los que
los bancos quieren que se interprete de forma definitiva un punto
legal determinado, tendran mas interés en ir a un procedimiento
judicial, ya que la sentencia del Tribunal Supremo, aunque
pueda tardar mas, tendra una publicidad mas amplia y sus
resoluciones podran ser utilizadas por todo el sector90.

b) Durante el arbitraje.

Como veremos mas adelante, muchas partes (que tienen que
participar en un litigio) escogen el arbitraje por la flexibilidad que
ofrece el proceso arbitral, en punto a su organizacién. Ello les
lleva a someterse a este tipo de procedimiento en paises donde
rigen criterios que, en los paises de Civil Law, se consideran
particulares.

Uno de los puntos en donde se da una gran diferencia de
concepcion, es en la determinacion de los medios de prueba y ahi
también presenta el arbitraje mas ventajas que inconvenientes.
En Espafia, nuestra legislacion procesal (tanto la relativa al
procedimiento judicial, como la que se ocupa de regular el
procedimiento arbitral) no contempla la posibilidad de obligar a
las partes a la presentacion en el procedimiento de todos los
documentos (todos) que puedan tener relacion con el pleito del
que el tribunal esta conociendo, incluyendo aquellos que puedan
acreditar hechos que podrian conllevar efectos negativos para la
posicion en el proceso (tanto desde el punto de vista meramente
procesal como en el fondo del asunto) de la parte que esta

90 Aunque aqui nos podriamos encontrar con el problema de que las decisiones del Tribunal
Supremo no tienen por qué ser idénticas, ya que cada una de ellas tomara en consideracion las
circunstancia concretas de cada uno de los casos analizados.
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obligada a presentarlos. Se sigue el principio general de que cada
parte debe probar lo que afirma?!, sin que se le pueda obligar a la
parte que no ha alegado la existencia de un hecho o
circunstancia que facilite los medios de prueba necesarios para
que aquellos queden probados.

En paises como USA o Inglaterra el sistema de discovery, o el de
disclosure, son considerados como un principio fundamental del
sistema probatorio y aceptados por los tribunales (que lo
interpretan de una forma estricta). Como hemos visto, los paises
de Civil Law como el nuestro, siguen respetando el principio de
carga de la prueba antes mencionado.

Segun Gonzalo Stampa?®? la instrumentacion del discovery, como
instrumento de conviccién, exige:

i. La inclinacién del requerido para aportar al procedimiento
arbitral aquellas pruebas documentales especificas en su
poder e identificadas por el solicitante, en tanto que
favorables a sus pretensiones litigiosas;

ii. La informacién del solicitante acerca de la existencia,
identificaciéon y ubicacion de otras fuentes probatorias
concretas?®3, relevantes para dirimir la controversia, a las
que —-por motivos justificados e insalvables- tiene un
acceso vedado o limitado, viéndose imposibilitado para su
aportacion en forma al procedimiento arbitral; y

iii. El poder de documentacién del arbitro para —por si o por
medio de auxilio judicial- obtener del requerido la fuente
de prueba identificada, incorporarla al procedimiento y
sopesar su contenido, con la tnica finalidad de contribuir
a la resolucion fundada de la controversia planteada,
respetando los derechos fundamentales que asisten a las
partes enfrentadas.

91 Articulo 1.214 del Codigo Civil.
92 DISCOVERY ARBITRAL; Gonzalo Stampa; Editorial COLEX; Madrid 2011.
93 En evitacion de las llamadas “fishing expeditions” (que consisten en solicitar de la otra parte

TODOS los documentos o medios de prueba relativos a un caso en particular y no

especificamente unos medios de prueba en concreto, independientemente de que el solicitante

no esté cierto de si esos medios existen o si sus términos pueden tener o no una relevancia

extrema en la apreciacion de la prueba por parte del tribunal, lo que ha provocado, en

ocasiones, que la demandante haya montado su estrategia en base a medios de prueba de los

que no tenia conocimiento a la hora de iniciar el pleito y que han tenido que ser presentados en

el mismo como consecuencia de un “indefinido” requerimiento de aportacion).
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Los operadores del mundo financiero sienten una gran
preocupacion®* por el hecho de poder ser obligados a presentar
informacion extremadamente sensible, no sélo para sus propios
intereses, sino también para los de sus clientes, y que no es
relevante para el pleito en el que puedan estar involucrados.

Ahora bien, aunque es cierto que, por ejemplo, los intereses de
los bancos podrian verse afectados de una forma negativa si
tuviesen que desvelar, sin una razéon muy justificada, datos
relativos a su politica comercial o de desarrollo y comercializacion
de productos, no podemos olvidar que en algunas operaciones el
banco tiene en su mano todos los elementos de prueba que
podrian ser aportados a un procedimiento. En las operaciones de
swap, aparte de los documentos que puedan ser firmados por las
partes (normalmente el CMOF y la Confirmacion), existe con gran
frecuencia un medio de prueba indispensable para la apreciacion
de si el consentimiento del cliente se ha formado correctamente,
cual es la grabacion telefonica que el banco debe realizar de las
conversaciones que pueden dar origen a entender como “cerrada”
una operacion, es decir, a entender como prestado el
consentimiento por parte del banco y el cliente.

La ocultacion de cualquier elemento probatorio (documental,
electronico o en soporte magnético), necesario para la buena
comprension de las circunstancias que rodean a la perfeccion de
la operacion financiera de que se trate, por el mero hecho de que
tal elemento no ha sido especificamente solicitado por la otra
parte (que, a veces, tiene un conocimiento muy limitado de como
se organizan dichas operaciones), podria colocar al cliente en una
situacion de indefension o de desigualdad, frente a quien tiene la
posibilidad de proporcionar los elementos necesarios para
aportar unos medios de prueba siy otros no.

Asi pues, si los intervinientes en un procedimiento arbitral no
quieren verse sometidos a un sistema de discovery (o de
disclosure), que puede desembocar en la obligacion de presentar
todos los documentos (incluso los que le puedan perjudicar)
deberan evitar cuidadosamente aquellas jurisdicciones que
respeten tal principio, aquellas Cortes arbitrales en cuyos
reglamentos se contenga la obligacion de realizar el discovery o
aquellos tribunales arbitrales compuestos exclusivamente por
arbitros de educacion legal anglosajona.

94 También se le podria calificar de “panico”.
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Para resolver los problemas que el sistema de discovery presenta,
se estan empleando mucho las Guidelines de la IBA9%, que
contienen un sistema de obligaciéon de exhibicion que no es
propiamente de discovery. Los requisitos que estas directrices
exigen para poder pedir que se traiga al procedimiento un
documento, dulcifican enormemente? los efectos de una
aplicacion indiscriminada y excesiva de las normas sobre
discovery.

También hay que tener en cuenta que las normas que rigen el
discovery en paises de Common Law van cambiando hacia una
postura que podriamos llamar de “moderacion” de las estrictas
reglas de aplicacion del discovery. En el particular supuesto del
“disclosure” (Gran Bretana y paises de su entorno), la reciente
modificacion introducida en las Civil Procedural Rules por la
“Jackson Reforms” (1 de abril de 2013) parecen ir en este
sentido, de atemperar las rigideces en la aplicacién de las normas
de disclosure. Asi, Michael Axe%” expone que, a partir de las
“Jackson Reforms” la disclosure debe basarse en criterios de
“proporcionalidad” y no de “relevancia”.

c) Después de terminar el proceso arbitral.

El principio de confidencialidad que preside el proceso arbitral,
rige, no so6lo en la existencia y desarrollo de dicho proceso, sino
también en el momento de terminaciéon del mismo, afectando no
s6lo a los términos del laudo, sino también a otros detalles que
pueden ser de interés (por ejemplo; el nombre de los arbitros que
han intervenido en el proceso).

El hecho de otorgar o no una cierta publicidad al laudo arbitral
es objeto de diferente enfoque. Asi mientras la ley francesa
relativa al arbitraje% prevé que la confidencialidad del laudo debe
ser expresamente acordada por las partes?, la LA (y por citar

95 International Bar Association. Las Guidelines tienen el caracter de “soft law” (normas que no
tienen poder vinculante por no ser derecho positivo, pero que si muestran cuales son las
directrices que instituciones con una fuerte presencia en el mundo del arbitraje internacional
publican para general conocimiento y uso).

96 Evitando las “fishing expeditions” antes vistas.

97 Show and tell — the new disclosure rules; Michael Axe; Rawlison Butler News, 2013
(http:/ /www.rawlisonbutler.com/news/22846).

98 Art. 1464 del Code de Procedure Civil, segun la redaccién que le fue dada por el Decreto
2011-48 de 13 de enero de 2011.

99 Lo que quizas ayude a explicar la publicidad, limitada, pero publicidad al fin y al cabo, que la
ICC concede a buna parte de los laudos dictados en los procedimientos llevados de acuerdo a su
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otra ley de paises de nuestro entorno, la Ley de Arbitragem
Voluntaria portuguesal®l) contempla el supuesto contrario, es
decir; a menos que las partes hayan acordado que el laudo no es
confidencial (y, por tanto, susceptible de publicidad), la decisiéon
de los arbitros gozara de tal caracter!o2,

El que no sea posible publicar los laudos, una vez éstos han sido
dictados y ya ha transcurrido el plazo para solicitar aclaraciones
o interponer los recursos a los que las partes puedan tener
derecho (siempre que ambas circunstancias sean permitidas por
la legislacion aplicable), impide la formacion de un cuerpo
estructurado de “jurisprudencia” arbitrallos.

Seria muy interesante para los arbitros, en aras a que el arbitraje
pudiese gozar de una cierta “unidad de doctrina”, poder saber
cual ha sido la decision que, en relaciéon con un caso concreto, ha
sido tomada previamente por otro tribunal arbitral.

Si esta carencia (de un cuerpo jurisprudencial arbitral) puede
resultar “incomoda” para un arbitro continental, puede tener una
importancia relevante para un arbitro anglosajon. En efecto, los
arbitros educados en la cultura del “precedente” estan mucha
mas acostumbrados, que los que (por imposicion legal)
consideramos la jurisprudencia como un “complemento” del
ordenamiento juridico (realizado por el Tribunal Supremo al
interpretar y aplicar las fuentes originarias del mismol04), a
apoyarse en los términos de un precedente para justificar y basar
sus decisiones. La fuerza vinculante del “precedente” es mucho
mayor que la de las sentencias del Tribunal Supremo y permite a
los Abogados anglosajones una base mucho mas sélida, a la hora
de fundamentar sus peticiones, que la que puede encontrar un
Abogado continental en las decisiones de su mas alto tribunal.

Reglamento. Ver articulo 1 del Reglamento Interno de la Corte Internacional de Arbitraje de la
CCI.

100 Art. 24.

101 Art, 30.5

102 En el mismo sentido el articulo 33 del Reglamento de la Corte Civil y Mercantil de Arbitraje
(CIMA) y 10 del Reglamento de la Corte Espafiola de Arbitraje.

103 E] entrecomillado de la palabra jurisprudencia se debe a que, al ser posible en Espafia y en
otros mucho paises el ejercicio de la accién de nulidad, no puede entenderse que las decisiones,
que pueda tomar el arbitro o el tribunal arbitral, tienen el caracter de firmeza que es necesario
para que una decisién pueda ser considerada como generadora de “jurisprudencia” (lo mas que
podria predicarse de las decisiones de un tribunal arbitral es que constituyen lo que se ha
venido denominando como “jurisprudencia menor”).

104 Articulo 6 del Cédigo Civil.
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A pesar de todo lo dicho, creo que, si se les preguntase a los
operadores del mercado financiero (al menos, del mercado
financiero espanol), si desean que se haga publico el contenido de
los laudos (aunque fuera desvirtuando el nombre de las partes),
la respuesta mayoritaria se inclinaria por mantener la
confidencialidad.

Hay que tener en cuenta, que la confidencialidad de los laudos
desaparecel%s en el momento en el que se ejercita la accién de
nulidad. La sentencia que decide sobre ese tema puede ser
recogida en el CENDOJ!%¢ y,  desde ese momento, objeto de
general conocimiento.

Existen en estos momentos movimientos en Espana, que tienden
a dar una mayor publicidad a los laudos emitidos. Asi el Comité
de Arbitraje Societario del Club Espanol del Arbitraje ha
presentado un informe en el que se recomiendal®” que las Cortes
Arbitrales publiquen una lista con los arbitros que han estado
encargados de los arbitrajes de tal naturaleza, gestionados por la
Corte en cuestion, ocultando el nombre de las partes y los datos
que pudieran llevar a su identificacion, pero si publicando el
texto de los laudos (siempre, como se ha dicho, impidiendo el
reconocimiento de las partes).

En suma; los operadores del mercado financiero aprecian la
confidencialidad que les puede dar el procedimiento arbitral,
pues no se tiene necesariamente que hacer publica ni la
existencia del arbitraje, ni el resultado del mismo, lo que puede
restringir enormemente el ambito de conocimiento de los efectos
negativos que dicho resultado les podria acarrear.

d) La especializacion de los intervinientes en el proceso arbitral.

Las partes se someten al reglamento de una Corte arbitral porque
estan convencidas de que dicha Corte va a nombrar, de su lista de
arbitros o por el sistema que tenga establecido, a una/s persona/s
con un profundo conocimiento de la materia objeto de debate. La
Corte tendra interés en que el arbitro conozca el tema sobre el que
ha de decidir, ya que (al menos en Espana) el “negocio del arbitraje”
empieza a adquirir unos tintes competitivos, que obligan a las

105 Al menos parcialmente, pues no todo el mundo tiene acceso a todas las sentencias que
resuelven sobre el ejercicio de acciones de nulidad.

106 Centro de Documentaciéon Judicial.

107 Puntos 53 a 56 del mencionado informe presentado por el Club Esparfiol del Arbitraje el 7 de
mayo de 2013.
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Cortes a tener una lista de arbitros de gran valia y a escoger de esa
lista al que pueda dar un mejor servicio al cliente, pues si este no
queda satisfecho de como se ha llevado el arbitrajel®s, no seguiran
incluyendo en sus contratos una clausula arbitral o, en el mejor de
los casos, no elegiran a esa particular Corte de arbitraje.

Lejos de mi él, siquiera, insinuar la idea de que los jueces no tienen
un conocimiento profundo sobre los temas que son sometidos a su
consideracion. Hay jueces excepcionalmente bien preparados y
conocedores de las materias sobre las que juzgan. Ademas la
creacion de los Juzgados de lo Mercantil ha provocado la deseada y
demandada especializacion de estos jueces en determinadas
materias, de la que tanto se ha beneficiado el arbitraje (por ser éste
uno de los temas sometidos a su consideracion).

Sin embargo, creo sinceramente que el arbitro suele tener, en punto
a especializacion, dos ventajas con respecto al juez:

Sabedor el arbitro de que aumenta en un gran porcentaje sus
oportunidades, de que se le encomienden multiples procedimientos
arbitrales, si es un verdadero experto en el tema sobre el que tiene
que juzgar, tendra tendencia a lograr una experiencia cuanta mas
amplia mejor, para asi poder ser susceptible de ser elegido por la
Corte a cargo del arbitraje (o por las propias partes si quisieran
solventar sus disputas a través de un arbitraje “ad hoc”).

En términos generales, los arbitros han pasado mas tiempo que los
jueces en contacto con los problemas diarios que la aplicacion dia a
dia de la ley planteal®®. La mayoria de los jueces realiza estudios
mas o menos profundos de la legislacion aplicable (en Espana
realizan estudios exhaustivos antes de ser nombrados jueces y
después de su nombramiento tienen que realizar estudios
complementarios de tipo practico, lo que hace que antes de
comenzar a ejercer su profesion tengan una soélida formaciéon
juridica). Ahora bien un arbitro, como la mayoria de las Cortes
arbitrales exigen un periodo de ejercicio minimo para poder ser
incluido en sus listas, ha tenido que pasar necesariamente mas
tiempo en contacto con ese campo del derecho que no es el de los
aspectos puramente procesales, sino el de la redaccion de contratos

108 No del resultado, del que, normalmente, sélo quedara satisfecho si sus demandas son

109 Incluso en el caso de los jueces del cuarto turno, creo que esta afirmacién sigue siendo
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y el asesoramiento a los clientes en el montaje juridico de las
operaciones que pretenden realizar.

Hemos de concluir pues que las circunstancias que rodean la forma
en que el arbitro ha ejercido su profesion, llevan a considerar que
éste ha tenido mas y mejores oportunidades que un juez para llegar
a un grado de especializacion, que le permita conocer en
profundidad los diferente matices que pueden aparecer en los casos
sobre los que esta llamado a decidir.

Pero donde la especializacion del arbitro cobra una relevancia
indiscutible es en el campo internacional. No creo que sea
aventurado decir que los arbitros tienen mucha mas experiencia en
el conocimiento y resolucién de litigios internacionales, aplicando
reglamentos de Cortes arbitrales internacionales y juzgando en base
a legislaciones de otros paises o de la lex mercatoria, circunstancias
estas que son, sino desconocidas, si de rara apreciacion por los
jueces nacionales.

Cierto es que el juez nacional puede acabar conociendo del laudo
dictado en un procedimiento internacional, cuando tenga que
reconocer o ejecutar el mismo. Pero lo hara siempre (como es su
obligacion) desde la perspectiva de su derecho nacional y desde la
optica de control de la adecuacion del laudo dictado en el
procedimiento internacional (se haya dictado dicho laudo en el pais
de residencia del juez o en el extranjero) a su derecho interno.

Mas facilidad en la ejecucion de un laudo.

En ciertos paises (que suelen coincidir con aquellos que no tienen
un sistema judicial excesivamente desarrollado y, por tanto, le es
dificil la comprension y la toma de decisiones en materias complejas
0 que necesiten un cierto grado de sofisticacion juridica) se puede
ejecutar con mayor facilidad un laudo que una decision de un juez.
Los laudos arbitrales, cuya ejecucion se solicite al amparo de los
Convenios de Nueva York o de Ginebra, suelen ser admitidos, en los
paises en los que deben producir sus efectos, con mucha mayor
facilidad que una sentencia judicial, aunque ésta provenga del
mismo pais en el que se ha dictado el laudo.

Esta situaciéon es particularmente evidente en paises hacia los que
las primeras economias del planeta, sienten una gran desconfianza,
bien sea porque la fragilidad del sistema judicial impide el que ese
pais pueda ser escogido como el foro para la solucién de disputas,
bien porque un sentimiento de malentendido “proteccionismo
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juridico” o de interpretacion exagerada del principio de soberania
nacional provoca una extrema (y la mayor parte de las veces,
injustificada) dificultad en la ejecucion de sentencias extranjeras.

Si bien es cierto, que cuando se intenta ejecutar un laudo en un
pais extranjero, hay que contar con que, al final del proceso de
ejecucion se encontrara un juez, que actuara a través de un
procedimiento judicial, no lo es menos, que, en el caso de que lo que
se quiera ejecutar sea una decision arbitral, la panoplia de motivos
para negarse a despachar la ejecucion, sera mas reducida que
aquella que podria ser utilizada, para oponerse a la ejecucion de
una sentencia judicial.

f) El arbitraje se puede referir a mas de dos partes.

Hoy la mayor parte de los reglamentos de la Cortes Arbitrales
contemplan la posibilidad de que actien mas de dos partes en un
procedimiento arbitral. Estos arbitrajes multipartes pueden surgir
de la decisién de éstas de “consolidar” en un arbitraje distintos
procedimientos arbitrales o porque sean “forzadas” a comparecer en
un procedimiento arbitral, por su estrecha relacion con las partes
promotoras del arbitraje o por su caracter de terceros en los
contratos cuya interpretacion se realiza en el procedimiento arbitral.

En Espana ya empieza a haber ejemplos de este sometimiento a un
proceso arbitral en el que, originariamente, no se es partel10,

En el mundo financiero se da un buen ejemplo de situacion que
merece la aplicacion de las normas sobre arbitraje multipartes. Me
refiero a los problemas que puedan surgir de una operacion de
financiacion de proyecto. La diversidad de los intervinientes en
dichas operaciones y la interrelacion existente entre las actuaciones
de todos ellos, provoca que si surge un problema que ha ser
discutido ante un tribunal arbitral, sean llamadas al procedimiento
todos los intervinientes en el proyecto, a pesar de que no hayan
manifestado clara y expresamente su voluntad de escoger el
arbitraje como medio de soluciéon de disputas.

g) Se evitan disputas sobre jurisdiccion y competencia del juez.
En la jurisdiccién civil los problemas de competencia (especialmente

los relativos a las competencias objetiva y territorial) son bastante
frecuentes. En el caso de que se conteste la competencia de un juez,

110 Ver punto V siguiente.
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éste tiene, en primer lugar, que decidir sobre la misma. Dicha
decision queda sometida al recurso de reposicion y/o apelacion!!l,
lo que puede dilatar el procedimiento por un periodo significativo de
tiempo.

Por el contrario, en el arbitraje, los arbitros, en virtud del respeto
que por el principio “hkompetenz — kompetenz” tiene nuestra vigente
LA!12  estan facultados para decidir sobre su propia competencia,
sin que contra tal decision le quepa a las partes otra forma de
oposicion que la de reproducir, en el momento de ejercitar la accion
de nulidad, las razones por las que se contesté la atribucion de
competencia al arbitro.

Se puede decir, que, en el fondo, en los dos procedimientos (judicial
y arbitral) existen dos instancias; el juzgador decide y un tribunal
superior decide sobre la eventual oposicion a la decision de aquelt13.

Como desventaja del arbitraje en este punto, se puede mencionar el
hecho de que en el arbitraje también existen disputas sobre la
competencia de los arbitros o la arbitrabilidad de la materia, que, en
algunos casos, pueden paralizar el procedimiento por plazos de
tiempo muy prolongados. Sin embargo, como ya hemos visto en el
arbitraje la Unica forma que tiene la parte descontenta con la
decision de wun arbitro, o tribunal arbitral, sobre su propia
competencia es reproducir dicha oposicion a la hora de ejercitar la
accion de nulidad, fase ésta del procedimiento en la que se va a
obtener (normalmente) con mayor rapidez una decision definitiva,
que la que requeriria un é6rgano judicial, para tomar una decisién
definitiva sobre un asunto de similares caracteristicas.

h) El arbitraje permite la eleccion de un sistema de solucion de
disputas mas neutral que el propio de los tribunales ordinarios de
una de las partes del conflicto.

En algunos paises es impensable el sometimiento a la jurisdiccion
de sus tribunales, aunque nada mas sea por la inexistencia de un
procedimiento que asegure el respeto a unos principios generales,
que, en los paises de nuestro entorno, tienen el caracter de
sacrosantos.

111 Articulo 66 de la Ley de Enjuiciamiento Civil.
112 Articulo 22 de la LA, que permite a los arbitros estatuir sobre su propia competencia.
113 Aunque las decisiones se puedan basar en razones bien diversas.
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El sistema de designacion de un tribunal arbitral por el que cada
parte nombra un arbitro y, a falta de acuerdo, el Presidente es
nombrado por la Corte Arbitral a cargo del arbitraje (Presidente que,
en el caso de los arbitrajes internacionales, no puede ser de la
misma nacionalidad que la de las partes en el procedimiento),
vigente en la mayor parte de la Cortes Arbitrales del mundo!!4, es
un buen ejemplo de la preocupacion de la Cortes Arbitrales por
instaurar procedimientos neutrales, que respeten la igualdad entre
las partes y que puedan dar origen a una decision justa y
satisfaccion a la parte cuyas peticiones el tribunal arbitral (en los
que la totalidad de miembros no tienen por qué pertenecer al pais
de una de las partes) aparezcan como mas y mejor fundadas.

El procedimiento arbitral goza de una flexibilidad de la que carece el
procedimiento judicial.

En efecto, el hecho de que el arbitraje se base en a la libertad de las
partes, impregna todo el procedimiento arbitral. En casi todas las
legislaciones arbitrales (al menos en las de los paises de nuestro
entorno) se concede a la voluntad de las partes un poder de
disposicion sobre la organizacion, desarrollo y terminacion del
procedimiento arbitral, que, si bien no omnimodo, si abre un amplio
abanico de posibilidades de lograr que el arbitraje satisfaga
realmente las necesidades de las partes intervinientes.

Bien es cierto que esta libertad de las partes tiene el limite del
respeto a unos principios generales (audiencia, contradiccion e
igualdad) que no pueden ser obviados. Sin embargo, en este campo
de los principios generales, si hay diferencias entre unas
legislaciones y otras. Asi, por ejemplo, el Codigo de Procedimiento
Civil francés!!> prevé que las partes puedan acordar la posibilidad
de acudir a un recurso de apelacion y de que, en caso de ejercicio
de la accion de anulacion, el juzgador pueda, o no, pronunciarse
sobre el fondo del asunto.

Similar sistema sigue la nueva Ley de Arbitraje Voluntaria
portuguesa, quell® concede a las partes la posibilidad de que el
laudo ponga fin al procedimiento arbitral sin posibilidad de revision
del mismo por los tribunales.

114 Si bien es cierto que hay notorias excepciones.
115 Articulos 1.489 y ss. (segin la redaccién dada por el Decreto n® 2011-48 de 13 de enero de

116 En sus articulos 39.4 y 46.1.
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En Espana no se contempla que las partes puedan acordar que no
exista la posibilidad de interponer la accion de anulacion. Da la
impresion de que el legislador espanol ha querido dar siempre a las
partes la oportunidad de interponer la mencionada accion, lo que
hace surgir la pregunta de si esta posibilidad (que las partes
acuerden que no sera posible la interposicion de la accion de
anulacién) puede ser considerada o no como un elemento del orden
publico espanol. En efecto, parece ser un principio muy arraigado
en el derecho espanol, el que las partes tengan -contra una decision
de un juzgador de primera instancia- la posibilidad de recurrir. En
otras palabras, el legislador espafol no parece ser muy partidario
del Juez tnico.

Por otro lado, en el caso del arbitraje societario es extremadamente
interesante mantener la teoria de que las partes pueden acudir en
cualquier momento a un tribunal estatal para que pueda conocer de
la accion de anulacion. Algunos autores han venido manteniendo en
Espana que el arbitraje societario no era aplicable a los socios que
habian votado en contra de la decision de someterse arbitraje, en
virtud de que, si queriendo, no pueden acudir a un procedimiento
judicial, no se estaria respetando el derecho protegido
constitucionalmente!!” de recibir una "justicia efectiva". Una de las
razones para oponerse a tal teoria es que al tener que conocer los
tribunales estatales necesariamente de la interposicion de la accion
de anulacion, ya se permite a las partes, que han decidido acudir al
procedimiento arbitral, el acceso a los sistemas judiciales de control
de las decisiones emitidas por otros juzgadores.

La flexibilidad del procedimiento arbitral se demuestra en el hecho
de que las Cortes arbitrales tienen reglamentos, para la regulacion
del procedimiento arbitral, que respetan todos los principios
cardinales de cualquier procedimiento que se desarrolle en nuestro
pais, pero, ademas, todas tienen alguna particularidad que
demuestra (mas alla del legitimo afan diferenciador) la voluntad de
ofrecer a las partes, la posibilidad de eleccion entre distintas Cortes
arbitrales, con diferentes reglamentos (no en lo esencial, pero si en
algunos aspectos importantes, como, por ejemplo, el sistema de
designacion de arbitros) para que aquellas escojan la Corte que
piensan va a satisfacer mejor sus intereses.

Mas riesgos de que el procedimiento se vuelva mas rigido, los
encontramos en el arbitraje ad hoc. En este caso, la personalidad
del arbitro y su capacidad de conviccion pueden provocar que se

117 Articulo 24 de la Constitucién Espaola.
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fijen unas reglas de procedimiento que no han sido contrastadas
con la realidad diaria de los procedimientos, al contrario de lo que
ocurre con las reglas de actuacion de los reglamentos de las Cortes
arbitrales, cuya eficacia ha sido comprobada en numerosos
procedimientos.

j) Adecuado para pleitos que no tengan una especial complejidad.

La imposibilidad de recurrir la interpretacion que el/los arbitro/s
pueda/n hacer del fondo del asunto, hace que el sistema de
arbitraje sea adecuado para aquellas disputas en las que no existen
diferencias en la interpretaciéon juridica de las relaciones entre las
partes, sino que se refieren Ginicamente a la imposibilidad o falta de
voluntad de una de las partes para cumplir con las obligaciones
(normalmente de pago), que para ella se derivan del contrato que le
une y vincula con la otra partells.

Ahora bien, como desventaja de esta facilidad que otorga el
arbitraje, se cita el hecho de que los banqueros no son partidarios
de acudir, para este tipo de asuntos que no presentan una
dificultad especial, a un sistema de solucion de disputas en el que,
normalmente, hay que constituir un tribunal arbitral (que puede
tardar mucho tiempo en estar preparado para dictar su decision).
Olvidan, sin embargo, los que tienen esta idea que estos casos, a
pesar de su aparente simplicidad, pueden convertirse en verdaderos
laberintos legales. Pensemos, por ejemplo, en el caso en el que un
prestamista ha resuelto un contrato de préstamo, por la aparicion
de un supuesto de cambio substancial negativo (clausulas “MAC” —
Material Adverse Change-)!1® en la situacion financiera del
prestatario.

La discusion, sobre si el mencionado cambio retine los requisitos
que nuestra jurisprudencia exige para justificar una soluciéon tan
dramatica, como es la resolucién de un contrato (con todo lo que
ello normalmente implica; pérdida del beneficio del plazo, obligacion
de pagar todo el principal en el momento de la resolucion, etc.),
puede llegar a ser encarnizada.

No podemos olvidar que un MAC habitualmente contemplado en los
contratos de préstamos —que el prestatario haya sido declarado en

118 “One-shot money disputes”

119 Cuyas relaciones con la clausula “rebus sic stantibus” han sido estudiadas por Juan
Sanchez-Calero Guilarte y Blanca Villanueva Garcia-Pomareda en ARBITRAJE, Revista de
Arbitraje Comercial y de Inversiones; Vol. III, 2010 (3), pag. 677 y ss.
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concurso de acreedores- no puede ser utilizado como causa de
resolucion de un contrato, ya que la Ley Concursall2® considera las
clausulas que permiten resolver el contrato por cualquiera de las
partes, por la mera declaracion de concurso de la otra, como,
simplemente, no puestasi2l.

Incluso en el caso de que exista demora en la constitucion del
tribunal arbitral, normalmente con el procedimiento arbitral se
obtiene una decision mas rapidamente que si se acude a un
procedimiento judicial.

También se cita como desventaja del arbitraje el hecho de que sea
mas simple la redaccion de una clausula de sumision a un juzgado
que a una Corte arbitral. Esto puede ser cierto, salvo que se utilicen
las clausulas tipo de las instituciones arbitrales y no se confie la
redaccion de clausulas de arbitraje complejas a quien no tiene
experiencia en este campo!?2.

k) Algunos autores senalan como ventaja el hecho de que los arbitros
no tienden a dictar resoluciones “salomonicas”.

Es curioso que se senale esta circunstancia como una ventaja. Yo
mas bien diria que, al menos en Espana, se puede oir con mas
frecuencia, con el caracter de critica al arbitraje, que los arbitros
tienen la tendencia a no dar enteramente la razén a ninguna de las
partes y a intentar encontrar un término medio que no deje
insatisfecho a ninguno de los intervinientes en el proceso arbitral.

Entiendo que la situacion ha cambiado mucho. En los primeros
tiempos del arbitraje espafol, creo que es forzoso reconocer que
habia, entre los profesionales que desempefiaban el papel de
arbitro, una cierta tendencia a intentar contentar a todas las partes
involucradas. En los paises anglosajones, mas avanzados en temas
de arbitraje!23, han sido desde siempre mas expeditivos a la hora de
apreciar en su totalidad las pretensiones de una de las partes, si los

120 Articulo 61.3

121 Aunque esta regla tiene excepciones, como es el caso de las operaciones de swaps, que si
podran ser resueltos en caso de que se haya declarado el concurso de una de las partes
(normalmente el cliente). Ver articulo 16 del Real Decreto Ley 5/2005 de 11 Marzo.

122 Se pueden citar, ademas, numerosos ejemplos de clausulas de sumisién a la jurisdiccion
civil, redactadas por personas legas en temas juridicos y que adolecen de unos defectos (por
ejemplo, no citar con precision el Juzgado o Tribunal al que se someten) que llegan a provocar
su invalidez.

123 Y en donde el arbitraje de equidad (ex aequo et bono) es mas infrecuente que en los paises de
Civil Law.
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arbitros estimaban que dichas pretensiones estaban debidamente
fundadas.

Por el contrario, en nuestros dias, no creo que sea éste un punto
que pueda ser utilizado como arma arrojadiza sobre la eficacia de
los arbitros y del procedimiento arbitral en general. Creo que hoy es
mas comun ver en Espana partes (o, quizas, seria mas correcto
decir “ex-partes”) que expresan quejas contra el procedimiento
arbitral, por haber sido objeto de una decision extremadamente
desfavorable a sus intereses (independientemente del hecho de que
esa decision esté perfectamente fundada).

En particular, en los temas financieros, los banqueros tienen una
cierta tendencia a percibir que el arbitro es mas permeable que el
juez a los argumentos de equidad y se dejan influenciar mas que los
arbitros, por ejemplo!24, por acciones de grupos de demandantes
(intereses difusos), por tanto, tiene una cierta predisposicion a no
aplicar de forma tajante la legislacion aplicable.

Insisto en que, en estos momentos, ni en Espana ni en arbitraje
internacional se suelen ver casos en los que los arbitros no hayan
aplicado con rigor y eficacia la ley a las que las partes se han
sometido.

1) Ausencia de Jurado.

Obviamente, en Espana la ausencia de jurado no puede ser
considerada como una ventaja del procedimiento arbitral sobre el
judicial, por la buena y simple razéon de que nuestra legislacion no
prevé que un jurado pueda conocer de asuntos arbitrables!2s.

Pero en otros paises (USA) la situacion es muy diferente. Los
jurados deciden sobre algunos temas civiles y comerciales y todos
conocemos (aunque no sea mas que a través de novelas que se han
convertido en best-sellers o de peliculas que han alcanzado un gran
éxito) lo distinto que puede ser la presentacion de un caso de, por
ejemplo, responsabilidad extracontractual ante un jurado o ante un
juez profesional. Se comprende entonces por qué los banqueros
tratan de rehuir los juicios con jurado!26

124 Georges Affaki: obra citada.

125 Articulo 1 de la Ley Orgéanica 5/1995, de 22 de mayo, del Tribunal del Jurado.

126 Tmaginémonos, por un momento, que en Espafia los pleitos sobre desahucios por ejecucion
de hipotecas, de discusiones sobre clausulas suelo de tipos de interés o de nulidad de
prestacion del consentimiento en la contratacion de preferentes se ventilasen ante un jurado.
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Algunos autores sostienen que para las sociedades de inversion
puede ser mas conveniente ir a arbitraje que tener que tratar con
un jurado!2?? o extienden!2® esta ventaja del arbitraje a los bancos en
sus relaciones con sus clientes.

Hasta ahora hemos visto una serie de circunstancias que se predican como
ventajas del arbitraje, aunque algunas de ellas también puedan ser
interpretadas en el sentido contrario, es decir como argumentos que podrian
ser evocados por los partidarios del procedimiento judicial frente al arbitral.
Pasemos ahora a ver los que han de ser considerados como inconvenientes del
proceso arbitral en su comparacion con el procedimiento judicial. Alguno de
ellos ya han sido resenados (si se quiere publicidad de la decisién, no parece
que sea una buena idea acudir a un procedimiento arbitral y es mas facil, mas
simple -aunque nada mas sea por la facilidad en la redaccion de la clausula de
sumision a un procedimiento o a otro- la sumisiéon al juez que a un
procedimiento arbitral), pero veamos ahora unas circunstancias que no
pueden mas que considerarse como desventajas del arbitraje:

A. Nos encontramos con el coste, verdadero taléon de Aquiles del
sistema arbitral de solucién de disputas.

En efecto, la parte que quiera acudir al arbitraje tiene que estar muy
convencida que, por contar con una resolucion de caracter
moderadamente definitivo, dictada por un o unos expertos en la
materia que se le ha sometido y en un periodo de tiempo mas corto
que el que hubiera tardado un procedimiento judicial, tiene que

pagar.

A pesar de que el mito de la Justicia gratuita se va desmoronando en
nuestro pais, poco a poco, es justo reconocer que el procedimiento
arbitral acaba siendo mas caro que el judicial. Y no lo es porque los
gastos que las Cortes arbitrales puedan cobrar por organizar y llevar
el procedimiento sean muy superiores a las tasas judiciales que, con
este u otros nombres, se cobran en todos los paises de nuestro
entorno!??, ni porque los honorarios de Abogados vayan a

Quizas se pueda comprender asi mejor, la reticencia de los banqueros americanos a discutir
estos temas ante un jurado.

127 Georges Affaki; Obra citada.

128 Georges Affaki; Obra citada.

129 Como ha puesto de manifiesto la Profesora Mariana Franca Gouveia (en su brillante e
interesante intervenciéon en el Congreso anual de la Asociacao Portuguesa de Arbitragem,
celebrado en Caldas da Rainha en marzo de 2013), al menos en Portugal, tomando en cuenta la
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representar una cifra superior que si tuvieran que acudir ante un
juez, sino porque en el procedimiento arbitral se deben pagar los
honorarios y gastos de los arbitros (que no se puede decir que sean
excesivos en relacion con la responsabilidad que asumen cuando
aceptan un arbitraje, por la rapidez con la que desempefiar su tarea
y por la necesidad de contar con la necesaria cualificacion para
desarrollar su labor).

Insisto en que, la parte que duda entre el procedimiento arbitral y el
judicial y considera el coste como un elemento determinante de su
decision, tendra que estar convencida de que le compensa el
sobreprecio que va a pagar en el procedimiento arbitral, porque en
dicho procedimiento va a encontrar las ventajas que se han ido
desgranando en este punto con anterioridad (y en particular, por
poder contar con una decision de un experto en la materia litigiosa,
dictada en un periodo corto de tiempo, con dificil recurso y
facilmente ejecutable en otros paises).

B. La persona que tiene la tarea de recomendar a la direcciéon de una
compania la estrategia a seguir, en lo que se refiere a la solucion de
conflictos, puede sentirse mas comodo sugiriendo que los conflictos,
en los que la compania pueda verse envuelta, sean ventilados ante
un juez y no ante un arbitro. Varias son las razones que pueden
justificar esta toma de postura, pero quizas la principal sea que, al
ser el arbitraje un procedimiento al que se acude porque asi lo
quieren las partes, puede ser dificil de explicar (mas a quien no es
técnico en derecho) un resultado negativo para los intereses de la
compania.

En efecto, la pregunta surge frecuentemente; ¢por qué hemos
escogido el acudir al arbitraje y no al procedimiento judicial como se
hace habitualmente (o como se ha hecho toda la vida)? Es curioso,
pero, quizas porque el acudir a la via judicial es un recurso mucho
mas tradicionall30, la pregunta inversa (¢por qué hemos acudido al
procedimiento judicial y no al arbitraje?) no se plantea casi nunca
(s6lo en aquellos casos en los que un directivo ha acudido al
arbitraje y ha quedado satisfecho con el resultado del
procedimiento).

cuantia del procedimiento, hay un momento en el que las tasas judiciales son mas elevadas que
las que pueda cobrar una Corte arbitral.

130 Mas en nuestro pais, donde todavia no se acepta facilmente el arbitraje como un método de
solucion de disputas con las mismas garantias que el proceso judicial.
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El responsable de tomar la decision de a que procedimiento acudir,
puede intentar que tal pregunta (de muy dificil respuesta en el caso
de que su compania haya perdido el pleito) no se plantee, acudiendo
al sistema de solucién de disputas tradicional; el procedimiento
judicial.

Una labor educativa y de explicaciéon de la esencia del arbitraje
aparece como la unica forma de que se desvanezcan estas
posiciones aprioristicas, en contra de la utilidad del arbitraje como
via de solucion de disputas.

Como breve conclusion de todo lo dicho en este apartado de ventajas e
inconvenientes del arbitraje, podemos decir que, en nuestro pais, si bien las
entidades financieras no han sido partidarias de acudir al arbitraje (quizas por
desconfianza hacia lo desconocido) la situacion esta cambiando en los ultimos
tiempos (por diferentes razones, alguna de ellas exégena al arbitraje, como es
la situaciéon de crisis economica que nos golpea en estos momentos) y dichas
entidades estan empezando a considerar el arbitraje como un medio valido y
efectivo de solucion de controversias. Parece ser, que han tomado conciencia,
tras sopesar los pros y los contras del arbitraje (que antes se han expuesto, si
bien someramente), que las ventajas de este procedimiento compensan de
lejos los inconvenientes que esta forma de solucion de disputas puede
presentar y cada vez mas a menudo recurren al arbitraje para dirimir las
diferencias que puedan mantener con otros actores del mercado financiero.

V.- LA CLAUSULA ARBITRAL EN LOS CONTRATOS FINANCIEROS.

Veamos ahora algunas particularidades de la clausula arbitral contenida en
los contratos financieros y que contempla y regula la sumision de las partes al
procedimiento arbitral.

Hay que comenzar por decir que en Espana, normalmente, se incluyen en los
contratos financieros las clausulas tipos de la Corte que va a ocuparse de la
organizacion y desarrollo del arbitraje y las clausulas tipo de las Cortes
arbitrales (al menos de las mas importantes) estan redactadas de una forma
sencilla y precisa, lo que hace posible su utilizacion en arbitrajes de muy
diversa indole.

Es necesario mencionar que, dentro de la corriente unificadora que preside en

estos momentos el mundo arbitral espanol, las Cortes arbitrales suelen buscar
inspiracion en las clausulas tipo que son publicadas por el Club Espanol del
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Arbitraje y que constituyen un punto de referencia que goza de una gran
aceptacion en nuestro pais.

Pero conviene citar la experiencia de otros paises, en punto a este tipo de
clausulas a introducir en los contratos financieros, ya que podremos aprender
como evitar los problemas que han aparecido en centros de arbitraje con una
reputacion consolidada y asi evitar situaciones de conflicto en la aceptacion de
dichas clausulas.

Asi el camino que ha llevado a la aceptacion de las clausulas que hoy se
utilizan en el mundo financiero, ha estado jalonado por una serie de
“precisiones” realizadas por los Tribunales, que han marcado los limites que
este tipo de clausulas no debian superar.

Aunque en el arbitraje plantea menos problemas!3!, se han venido aceptando
por los tribunales judiciales anglosajones las llamadas clausulas unilaterales
(aquellas que permiten a una parte seleccionar uno o varias fora). Por ejemplo,
en el caso Medoil Corp. V. Citicorp'3? se permitio al banco optar por litigar en el
domicilio del cliente y donde estaba la cuenta, mientras que al cliente solo se
le permitia donde estaba la cuenta.

No creo que este tipo de clausulas sean facilmente aceptadas en Espana
(donde se obliga a fijar con claridad y precisiéon el fuero al que las partes se
someten expresamente!33), a pesar de que las Convenciones de Bruselas y
Lugano parecen admitir este tipo de eleccion unilateral de la jurisdiccion
competente.

Por seguir con el ejemplo de los USA, no todas han sido decisiones favorables
a conceder amplios efectos a la clausula arbitral. En el caso First Options of
Chicago v. Kaplani3* el Tribunal Supremo de los USA resolvié (en un caso en
el que una compania, no sus socios, firmoé un acuerdo arbitral para resolver
las disputas de una reestructuracion y en el que el tribunal arbitral no estuvo
de acuerdo en aplicar la teoria del levantamiento del velo) estimando que
dichos socios no habian firmado el acuerdo arbitral y, por tanto, no estaban
vinculados por él.

() Alcance de la clausula arbitral.

131 Pues normalmente las partes se someten a una particular Corte, en un domicilio
determinado, sin que se les de a las partes la opciéon de escoger entre varias Cortes arbitrales.
132 Medoil Corp. V. Citicorp (SDNY 1990).

133 Articulo 55 de la LEC.

134 First Options of Chicago v. Kaplan -514 US 938 (1995)
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En Espana se suele aceptar, sin demasiados problemas, la fuerza vinculante
de las clausulas que someten a arbitraje las disputas que pueden surgir de los
contratos financieros. Sin embargo, en el caso de los swaps, existen decisiones
judiciales, donde se cuestiona cuales son los supuestos a los que se debe
extender dicho tipo de procedimiento y si, por ejemplo, a través de la
utilizacion de la clausula arbitral se podria llegar a decidir sobre la validez del
contrato.

Celia Martinez Escribano!35 expone que “... la gran mayoria de las Audiencias
Provinciales!36 entienden incluidas las cuestiones relativas a la validez o
nulidad del contrato dentro de las clausulas de sumisiéon a arbitraje que se
refieren al cumplimiento, ejecucion e interpretacion del contrato”.

Sin embargo (como cita la misma autora), una jurisprudencia minoritaria de
Audiencias Provinciales y la STS n° 844 /2006, de 5 de septiembre de 2006 no
son partidarias de extender el alcance de la clausula arbitral, hasta el limite
de entender incluida en la misma, la posibilidad de estatuir sobre la validez
del contrato.

El argumento principal de la STS antes citada es que no cabe equiparar
nulidad e incumplimiento y, por tanto, los efectos de las clausulas arbitrales
(que normalmente se refieren a la interpretacion, ejecucion y cumplimiento del
contrato, pero no especificamente a la nulidad del mismo) no deben
extenderse hasta el punto de dar a las partes la posibilidad de discutir sobre
la nulidad del contrato en el que la clausula arbitral se encuentra inserta.

Personalmente creo, en la misma linea que la Profesora Martinez Escribano!37,
que no se puede hacer una tajante distincion entre nulidad y cumplimiento.
La validez del contrato es un requisito sine qua non, para que se pueda
compeler a la otra parte al cumplimiento del mismo. El contrato nulo no puede
ser objeto de cumplimiento (ni de interpretacion, ni de ejecucion),
sencillamente porque no existe.

Se me antoja, pues, dificil privar a clausulas arbitrales, en las que las partes
han acordado solucionar sus disputas sobre el cumplimiento del contrato que
las une, de la posibilidad de conocer las disputas que las partes puedan tener
en relacién con la posible nulidad del contrato, ya que las clausulas arbitrales

135 EL SOMETIMIENTO A ARBITRAJE DE LOS CONTRATOS DE PERMUTA FINANCIERA
(SWAPS): Celia Martinez Escribano : ARBITRAJE, Revista de Arbitraje Comercial y de
Inversiones; Vol. VI, 2013 (2), pag. 415y ss

136 Que con anterioridad a la ley 11/2011 de modificacion de la LA, tenian encomendado el
conocimiento de las acciones de nulidad interpuestas contra laudos arbitrales emitidos en el
ambito de su jurisdiccion (Nota del Autor)

137 Obra citada
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son firmadas con el indisimulado propésito de que todas las disputas entre las
partes, queden sometidas a la jurisdiccion arbitral.

Por otro lado, la misma practica se ha encargado de permitir que se discuta en
un procedimiento arbitral las peticiones de las partes relativas a la posible
nulidad del contrato, aunque tal posibilidad no haya sido expresamente
contemplada en su texto. Asi, por ejemplo, la nulidad de los contratos de swap
es frecuentemente solicitada, estudiada y concedida, dentro del marco de un
procedimiento arbitral, aunque en su texto no aparezca menciéon expresa a tal
posibilidad (como mucho, se extiende el alcance de la clausula a las disputas
sobre interpretacion, ejecucion o cumplimiento del contrato).

()} Extension de la clausula arbitral a terceros no firmantes.

Quizas, el mayor problema que plantea la fijacion de los efectos de una
clausula arbitral, sea el ver hasta que punto puede una clausula de este tipo
“arrastrar” a un determinado procedimiento arbitral, a partes que no han sido
signatarias del contrato en el que se ha incluido esa clausula.

a) Sistema en otros paises

Las soluciones, que se podian encontrar hasta hace relativamente poco
tiempo, variaban de un pais a otro. Asi, por ejemplo, en Suiza se permite el
decir que un arbitraje es valido para cualquier disputa que pueda surgir del
contrato al que se refiere y cualquier otra disputa que tenga una conexion con
el mencionado contrato. Esto puede llevar como consecuencia el que un
cliente que ha firmado con un banco un contrato por el que el banco gestiona
sus activos, pueda llamar al arbitraje al depositario de los valores comprados
por el banco, en virtud de dicho acuerdo de gestion. En este caso, las acciones
a ejercitar podrian ser contractuales, extracontractuales (en la relacion entre
el cliente y el depositario de los valores adquiridos) e incluso, en Suiza, se
podia intentar una accion por la via penal!3s.

Sin embargo en Espana, ha sido s6lo muy recientemente, cuando nuestros
tribunales han tomado decisiones que permiten atisbar la posibilidad de que
un tercero (que no ha firmado una clausula de arbitraje determinada) pueda
ser llamado a un arbitraje, dada su estrecha conexién con el asunto que se
ventila en dicho procedimiento arbitral. Y no me refiero a los supuestos de la
clausula arbitral “por referencia” 13° (aquellos en que la parte que es llamada

138 Laurent Levy; Obra citada.

139 Segun la sentencia del Tribunal Supremo de 26 de mayo de 2005 se puede definir la
clausula arbitral por referencia “... como aquella que no consta en el documento contractual
principal, sino en documento separado, pero que se entiende incorporada al contenido del primero
por la referencia que en él se hace al seqgundo”.

«
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al arbitraje no ha firmado la clausula arbitral del que podriamos llamar
“contrato principal”, pero si ha firmado otro contrato que mantiene una
estrecha ligazon con el principal), que son mencionados por la Exposicion de
Motivos de la vigente LA admitiendo su validez.

Me refiero a la doctrina sentada por el Tribunal Supremo, quien, apartandose
de una postura interpretativa rigorista (que no obligaria a comparecer en el
arbitraje, mas que a aquellas partes signatarias de la clausula arbitral), ha
admitido la “extension” del arbitraje a aquellos terceros cuya posicion (sin
poder decir que sea idéntica a la de una de las partes del procedimiento
arbitral) si ha de entenderse suficientemente proxima al ambito de decision de
los que han acordado acudir al arbitraje para dirimir sus disputas, como para
justificar ser llamado al procedimiento arbitral.

En concreto, la sentencia del Tribunal Supremo de 26 de mayo de 2005,
aplicando la doctrina de la “Transmisién del Arbitraje”, determiné la extension
de los efectos de la clausula arbitral a un banco avalista (que no era firmante
de la clausula arbitral que si vinculaba a las partes “principales” del proceso),
admitiendo la excepciéon dilatoria por sometimiento a arbitraje (lo que impidio
que el banco se sometiese a la jurisdiccion ordinaria).

Nuestro mas alto Tribunal, atin reconociendo que el caso que estaba juzgando
no era idéntico a un supuesto de clausula arbitral de referencia, aplico la
teoria que de este tipo de clausulas predica la doctrina para “introducir”,
“traer” (en este caso; “arrastrar” contra su voluntad) al tercero no firmante de
la clausula arbitral del contrato principal (el banco) al arbitraje en el que se
hallaba envuelto su cliente.

Apuntado el problema de si la clausula arbitral puede vincular a un tercero no
firmante del acuerdo de arbitraje, parece que es necesario hacer una breve
resefia de los problemas que se plantean cuando tratamos con companias del
mismo grupo de sociedades.

Hay que dejar sentado desde el principio, que el hecho de que una sociedad
sea “llevada” a un arbitraje en el que participe otra sociedad del grupo, no
quiere decir que ambas companias vayan a correr la misma “suerte”, sino que
cada una tendra una posicion separada de la otra, a la hora de ver atendidas
sus pretensiones o de ser condenada en el procedimiento en el que participa.

La resolucion del problema relativo al alcance subjetivo de los efectos de la
clausula arbitral, a wuna sociedad no suscriptora del grupo, puede
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abordarse!49, al hablar de arbitraje internacional, desde dos enfoques o
perspectivas de analisis: o bien, desde una conflictualista (denominada “no
mercatorista”), o bien, desde una anacional o “mercatorista”. Siguiendo un
enfoque “mercatorista”, el contenido de los instrumentos juridicos, en base a
los cuales se va a justificar la extension de los efectos de la clausula arbitral a
una sociedad no suscriptora del grupo, va a derivarse de un Derecho
anacional, esto es, de la lex mercatoria; mientras que conforme a un enfoque o
perspectiva “no mercatorista”, dicho contenido de los instrumentos o figuras
juridicas, que resulten aplicables, habra de buscarse en un concreto Derecho
estatal, el cual habra de venir determinado por una regla de conflicto.

No es intencion de este trabajo el realizar un estudio profundo de las distintas
teorias evocadas y de su mejor o peor adaptacion a los requerimientos del
arbitraje internacional. Sin embargo, si es necesario constatar que, parece,
que goza de un mayor predicamento la aplicacion de una normativa (quizas
fuera mas correcto decir un conjunto de normas) anacional para decidir los
efectos de una clausula arbitral en la participacion de companias del mismo
grupo en un procedimiento arbitral.

Mediante la aplicacion de la perspectiva anacional y de la doctrina econémica
del grupo se ha llegado a la creacion de una corriente jurisprudencial
(fundamentalmente de la CCI), que, estudiando caso a caso, viene admitiendo
la extension de los efectos de una clausula arbitral a una sociedad del mismo
grupo que la ya participante en el procedimiento, aunque aquella no hubiese
firmado dicha clausula (manifestando asi su inequivoca voluntad de quedar
sometida por las reglas del procedimiento arbitral).

El punto de partida en el que se inicié esta linea jurisprudenciall4!, fue la
decision sobre el conocido (y controvertido) caso de Dow Chemical v/ Isover
Saint Gobainl#2. Con motivo de la ejecucion de un contrato de distribucion en
Francia, tres de las filiales del grupo Dow Chemical, asi como la sociedad
matriz, presentaron una demanda de arbitraje ante la CCI frente a la sociedad
Isover Saint Gobain. A pesar de haber alegado dicha sociedad la inexistencia
de una clausula arbitral que la vinculase a la sociedad matriz americana, asi
como a la filial francesa, los arbitros se declararon competentes con respecto a
estas dos sociedades. Los arbitros, sin basarse en ninguna ley estatal para
determinar la competencia arbitral, fundamentaron su decision en las
disposiciones de los apartados 3° y 4° del art. 8 del Reglamento de la Corte de
arbitraje de la CCI (de 1975), cuyas disposiciones habian quedado

140 Segun expone la Profesora Aguilar Grieder (ARBITRAJE COMERCIAL INTERNACIONAL Y
GRUPOS DE SOCIEDADES; Hilda Aguilar Grieder, Cuadernos de Derecho Transnacional
(Octubre 2009), Vol. 1, N° 2, pp. 5-29).

141 Que ha sido ratificada con posterioridad por numerosas sentencias tanto arbitrales como
judiciales.

142 Sentencia de la CCI num. 4131/1982.
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incorporadas al contrato de distribucién, como consecuencia de la referencia
que las partes hicieron a dicho Reglamento.

Vemos, pues, que es perfectamente posible que se puedan extender los efectos
de la clausula arbitral a companias del mismo grupo (no signatarias del
contrato en el que se contiene la mencionada clausula), teoria esta
perfectamente aplicable a los temas financieros que puedan ir a arbitraje. Asi,
podria ocurrir!43 que una entidad de crédito pudiese ser llamada a un arbitraje
en el que estuviera envuelto una compania del mismo grupo financiero,
siempre que aquella tuviese una ligazon con el caso de la suficiente
importancia, como para justificar la extension de los efectos de una clausula
arbitral a un no firmante de la misma.

(iii) Class Actions.

Dentro del estudio de la clausula arbitral, es necesario realizar una mencion,
siquiera breve, al problema de las class actions.

También aqui, vemos que la practica de los paises anglosajones y la de la los
paises continentales difiere enormemente. Mientras que en USA!44 las class
actions en temas relacionados con el mundo financiero son bastante
frecuentes!45, en Europa no lo son ni mucho menos. Asi, en paises como
Suiza, por ejemplo no se pueden ejercitar class actions en temas
financieros46.

En Espana es también mas que dudoso, que quepa la interposicién de esta
clase de acciones para el ejercicio de derechos relacionados con temas
financieros. Podemos ver, a titulo de ejemplo que en las reclamaciones que se
estan realizando en estos momentos en Espana por el tema de las
“Preferentes”, no se ha seguido, salvo error u omision por mi parte, el sistema
de ejercitar esas acciones a través del sistema de class actions, sino que los
distintos clientes de las entidades de crédito, que emitieron este tipo de
obligaciones, estan interponiendo demandas individuales, sin que, ni ellos
hayan querido agruparse y ejercitar tales acciones a través de un
“representante”, ni las entidades de créditos concernidas han aceptado
someterse a arbitrajes que implicaran la “agrupacion” en un solo
procedimiento de varios interesados.

143 En aplicacion de la teoria del “piercing of the coporate veil”.

144 Por ejemplo la American Arbitration Association tiene reglas especificas aplicables a las class
actions.

145 Independientemente de que parece que la tendencia estd cambiando (ver caso Stolt-Nielsen
S.A. v Animal Feeds Int’l Corp (2010), 130S. Ct. 1758).

146 Laurent Levy ; obra citada.
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Prueba de la distinta concepcion que de las class actions se tiene en Europa y
en USA, son las recomendaciones que hace Jessica Bees und Chrostin!47 para
avanzar en la aceptaciéon, por los paises europeos, de un sistema de class
actions. Asi segun esta autora:

1) Tendria que existir un acuerdo arbitral especial, que permita acudir a
tal procedimiento y que contemple un sistema por el que se puedan
unir al procedimiento arbitral, personas diversas de las que han
firmado originariamente el acuerdo arbitrall4s.

2) Un sistema flexible de “discovery” para equilibrar el sistema utilizado
por los tribunales y Cortes arbitrales de USA, con el sistema
relativamente limitado de “discovery” que existe en la mayoria de las
naciones europeas.

3) Antes de iniciar cualquier tipo de clase acciones, una agencia de la
Union Europea tendria que controlar si la demanda esta bien fundada
para evitar demandas “frivolas”.

4) El procedimiento arbitral para las class actions deberia consistir en dos
etapas; la primera seria una especie de certificacion de la conveniencia
de que se inicie una class action y la segunda seria el que otros
arbitros, distintos de lo de la primera etapa (para evitar que los arbitros
tengan tendencia a aceptar el inicio del procedimiento arbitral para
preservar sus emolumentos) entraran a conocer sobre fondo del asunto.

5) Deberia haber condena en costas, cuando el arbitro estime que se ha
interpuesto la demanda de forma temeraria.

Mucho me temo, que si se quisiese establecer un régimen que promoviera las
class actions en Europa, que contase con las caracteristicas antes apuntadas,
la reaccion de los legisladores europeos y de muchos operadores del mercado
iba a ser extremadamente violenta. El autor de la lista de requisitos antes
vista es consciente de la dificultad de establecer un sistema que los cumpla
todos, pues dice que “comprende que en Europa son dificiles las class actions,
porque se tiende a un tipo de justicia individualizada”149.

En Espana, solo se esta cerca de cumplir el requisito marcado con el n° 5)
(imposicion de las costas en caso de demanda temeraria). Decir que se esta en
el camino de cumplir los restantes requisitos (particularmente los resefiados
con los numeros 2) y 4) (discovery y dualidad de etapas para el inicio del
procedimiento), me pareceria, cuando menos, arriesgado.

147 COLLECTIVE REDRESS AND CLASS ACTIONS IN EUROPE; where we are and how to move
forward; Jessica Bees und Chrostin; INTERNATIONAL ARBITRATION LAW REVIEW (2011)

148 Opt-in procedures.

149 Obra citada.
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Mas bien yo estaria tentado a decir que, tampoco en nuestro pais es posible la
iniciacion de un procedimiento arbitral sobre una materia financiera, a través
del procedimiento de las class actions, entre otras razones por la negativa de
los operadores del mercado financiero a firmar clausulas que contengan el
sistema opt-in antes visto, indispensable para que los posibles interesados
puedan irse “adhiriendo” a una class action.

Todo ello a pesar de que la practica espanola (siempre la que se refiere a la
legitimacion necesaria para comenzar un procedimiento judicial) parece
admitir la existencia de figuras semejantes a las class actions, como se deduce
de:

I) La sentencia del Tribunal Supremo de 9 de mayo de 2013150 que,
comentando la sentencia recurrida, parece fijar las condiciones
que han de cumplirse para demandar en juicio la defensa de los
intereses difusos de consumidores y usuarios:

a) la legitimacion de la demandante es un presupuesto del
proceso que debe concurrir en el momento de interposicion
de la demanda y debe mantenerse a lo largo del proceso!5!;
b) para el ejercicio de acciones para la defensa de los
intereses difusos de consumidores y usuarios es precisa
una legitimacion extraordinaria;

c) esta legitimacion se reconoce de forma especifica a las
asociaciones inscritas en el Registro Estatal de
Asociaciones de Consumidores y Usuarios;

1I) La reciente Ley 1/2013 de 14 de mayo (Reforma de la Ejecucion
Hipotecaria)!52 faculta al Consejo de Consumidores y Usuarios
para requerir al Banco de Espafia a que inicie procedimiento
sancionador contra una tasadora.

(iv) Forma.

Con respecto a la forma, no parece que en las clausulas arbitrales de los
contratos financieros haya especialidades dignas de menciéon. Estas clausulas

150 La conocida, comentada y, a mi juicio, magnifica sentencia sobre las “clausulas suelo”.

151 Requisito que ha de entenderse exigible sélo para el caso estudiado, ya que en el momento
de dictarse la sentencia de apelacién, AUSBANC no tenia la condicién de asociacion de
consumidores y usuarios a efectos de ejercitar las acciones de cesacion previstas en la LCGC, al
no figurar inscrita en el Registro Estatal de Asociaciones de Consumidores y Usuarios y, como
consecuencia de ello, sélo podia representar los intereses de la asociacién y de sus asociados,
pero carecia de legitimaciéon para ejercitar acciones colectivas en defensa de intereses generales
y difusos de los consumidores.

152 Dando nueva redaccién al articulo 3 bis.4.a) de la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de
Regulacion del Mercado Hipotecario.
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se prevalen de la flexibilidad presente en el arbitraje, a la hora de que le sean
atribuidos los efectos correspondientes, especialmente el de proceder al inicio
del procedimiento arbitral.

Asi, tanto la LA como los Reglamentos de las principales Cortes arbitrales
espanolas contemplan la posibilidad de que se pueda acordar una clausula
arbitral, no sé6lo por escrito, sino también por medios electronicos?ss.

Hemos visto antes la posibilidad de que exista una clausula arbitral “por
referencia”. En suma, que en el mercado financiero se ha de respetar un
principio vigente en todo tipo de arbitrajes; la clausula arbitral debe mostrar la
voluntad de las partes que la han acordado, de acudir a una particular forma
de arbitraje a la hora de solventar las disputas que pudiesen surgir entre ellas,
sin que sea requerida una forma especial para la validez de la mencionada
clausula.

VI.- ALGUNOS ASPECTOS TECNICOS A CONSIDERAR EN UN PROCEDIMIENTO
DE ARBITRAJE FINANCIERO.

En este punto se va a intentar poner de manifiesto algunos temas, que han
demostrado tener una relevancia especial para la resoluciéon de los
procedimientos de arbitraje financiero, que han surgido en Espana (en
particular de los procedimientos mas frecuentes en el mundo financiero
espanol en nuestros dias; swaps y obligaciones preferentes). Para ello, y dado
que los arbitrajes financieros, como cualquier otro, surgen de las disputas
sobre los contratos que vinculan a las partes, vamos a ver (aparte de una
breve mencion a las especialidades formales de este tipo de contratos) algunas
especialidades que la trilogia de requisitos, que deben ser cumplidos!>* para
que haya una relacion contractual -consentimiento, objeto y causa- pueden
plantear, a la hora de resolver sobre las pretensiones presentadas por las
partes dentro del procedimiento arbitral.

A) CONSENTIMIENTO.

El consentimiento es, en estos momentos de la realidad econémica espanola,
el elemento esencial del contrato que esta siendo estudiado mas a fondo en los
procedimientos arbitrales relacionados con el mundo financiero. En efecto, la
inmensa mayoria de las demandas interpuestas contra las entidades de
crédito solicitando la anulacion de los contratos de swap, o de la suscripcion

153 Asi, por ejemplo lo prevén el articulo 10. 3 del reglamento de la Corte Civil y Mercantil de
Arbitraje (CIMA) y el articulo 7. 2 del Reglamento de la Corte Espafiola de Arbitraje.
154 Articulo 1.261 del Cédigo Civil.
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de obligaciones preferentes, tienen como base primordial la existencia de un
vicio del consentimiento.

El Cédigo Civil no contiene una definicion precisa de que se debe entender por
consentimiento. De los articulos, en los que este concepto juega un papel
cardinall55, se desprende que el consentimiento se entiende como un acuerdo
de voluntades. Asi el articulo 1.262 del Codigo Civil dispone que el
consentimiento “se manifiesta por el concurso de la oferta y de la aceptacion
sobre la cosa y la causa que han de constituir el contrato”. Pero este articulo
parece referirse a la ultima fase del iter constitutivo del consentimiento; la
manifestacion de que las voluntades de los contratantes se han “encontrado”,
a como dichas voluntades se han ido conformando, hasta llegar a su
“encuentro” definitivo, pero no a las actuaciones previas a la concurrencia de
voluntades, que, en muchas ocasiones, tienen una influencia decisiva no ya
solo en que las partes quieran celebrar el contrato (porque han llegado a un
acuerdo sobre las condiciones que van a regir su relacion contractual), sino en
que una de las partes se plantee la mera posibilidad de llegar a firmar dicho
contrato.

No se puede ver, en lo anteriormente expuesto, un animo de critica hacia lo
dispuesto en el mencionado articulo 1.262 del Codigo Civil. Esta disposicion
(después de la modificacion operada en su primitiva redaccion por la Ley
34/2002, de 11 de julio, de servicios de la sociedad de la informacion y de
comercio electronico) ha venido a unificar los regimenes del mencionado
articulo y del articulo 54, parrafo 1.° del Codigo de Comercio, en punto al
momento en el que se entienden celebrados los contratos entre personas
distantes. A partir de la ley antes resenada; “Hallandose en lugares distintos el
que hizo la oferta y el que la acepté, hay consentimiento desde que el oferente
conoce la aceptaciéon o desde que, habiéndosela remitido el aceptante, no pueda
ignorarla sin faltar a la buena fe. El contrato, en tal caso, se presume celebrado
en el lugar en que se hizo la oferta.»

Si pensamos que el ultimo parrafo de los dos articulos antes mencionados
tiene la siguiente redaccion comun; “En los contratos celebrados mediante
dispositivos automdticos hay consentimiento desde que se manifiesta la
aceptacion”, podemos llegar a la conclusion que la Ley 34/2002 ha llevado a
cabo la (a mi juicio “deseable”) unificacion de los regimenes del Codigo Civil y
del Codigo de Comercio en punto a los efectos de la oferta y a cuando se
entiende prestado el consentimiento, ademas de clarificar el régimen de los
contratos celebrados mediante dispositivos automaticos (de relevante
importancia y frecuencia en el mercado financiero).

155 Articulos 1.258, 1.261 y 1.262.
155 En el que la informacion sobre el producto no se debe a una obligacion legal, sino al animo
de la entidad de crédito de “vender” un producto de inversion a sus clientes.
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Las actuaciones previas a la formacién del consentimiento

Volviendo al tema de las actuaciones previas a la formaciéon del
consentimiento, parece necesario recordar que tienen una especial
importancia en los contratos de derivados que los bancos y los clientes firman,
con el fin de que éstos puedan gozar de un instrumento de cobertura, que
evite, en el caso de préstamos o créditos hipotecarios a tipos de interés
variable, que el tipo de interés final a pagar por el cliente, no guarde relacion
con el vigente en el momento de la firma inicial del contrato, por haber
experimentado dicho tipo un alza totalmente desproporcionada.

Asi, en numerosos procedimientos, los clientes bancarios, aiin antes de entrar
a discutir sobre el grado de transparencia de la informaciéon proporcionada por
el banco al cliente, para que éste pudiese comprender las caracteristicas del
producto que se le ofrece (y las posibles repercusiones negativas que tal
producto puede conllevar), comienzan por cuestionar la mera “oferta” que el
banco hace de suscribir un producto derivado que realice una funciéon de
cobertura. En otras palabras; segin estos clientes bancarios el banco ofrece al
cliente la suscripcion de productos (de extrema complejidad y dificil
comprension por un cliente con unos conocimientos financieros “normales”),
que realmente el cliente no necesita y que no responden mas que a la
voracidad de las entidades bancarias de obtener sumas ingentes de dinero de
personas con escasa o nula preparacion financiera.

No parece que se pueda compartir esta teoria, al menos en principio y para
una serie de productos financieros. En efecto, la Ley 36/2003, de 11 de
noviembre de Medidas de Reforma Economicas dispone en su articulo
Decimonoveno (Instrumentos de cobertura del riesgo de tipo de interés de los
préstamos hipotecarios):

1. Las entidades de crédito informardn a sus deudores hipotecarios
con los que hayan suscrito préstamos a tipo de interés variable, sobre
los instrumentos, productos o sistemas de cobertura del riesgo de
incremento del tipo de interés que tengan disponibles. La contratacion
de la citada cobertura no supondrd la modificacion del contrato de
préstamo hipotecario original.

2. Las entidades a que se refiere el apartado anterior ofrecerdan a
quienes soliciten préstamos hipotecarios a tipo de interés variable al
menos un instrumento, producto o sistema de cobertura del riesgo de
incremento del tipo de interés.

Las caracteristicas de dicho instrumento, producto o sistema de
cobertura se hardn constar en las ofertas vinculantes y en los demads
documentos informativos previstos en las normas de ordenacion y
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disciplina relativas a la transparencia de préstamos hipotecarios,
dictadas al amparo de lo previsto en el articulo 48.2 de la Ley
26/1988, de 29 de julio, de Disciplina e Intervencion de las
Entidades de crédito.

Lo dispuesto en este apartado serd de aplicacion a las ofertas
vinculantes previstas en el articulo 2 de la Ley 2/1994, de 30 de
marzo, sobre subrogacién y modificacién de préstamos hipotecarios.

Vemos, pues, que la entidad bancaria esta obligada, en los préstamos
hipotecarios, a “informar” de la existencia de los productos derivados que
puedan servir de cobertura del incremento del tipo de interés que los clientes
se comprometen a pagar.

Ahora bien esta obligacion de informacion se limita a las operaciones de
préstamo hipotecario y no es, por tanto, al caso de, por ejemplo, las
preferentes (que, por otro lado, deben considerarse como un producto de
inversion puro).

Ademas, a veces las entidades bancarias ofrecen en las operaciones
hipotecarias, junto a los productos de cobertura (a los que vienen obligados
por ley), otros productos derivados de elevado riesgo y complejidad extrema,
argumentando que, la suscripcion de este ultimo producto derivado, conlleva
una mejora de las condiciones del instrumento que proporciona una real
cobertura.

La oferta del nuevo producto (el que mejora las condiciones del primero) no
suele responder al legitimo animo de proporcionar una cobertura de la
cantidad que, en concepto de intereses, debe satisfacer el cliente, sino de
proceder a la colocacion de un producto financiero, en el que el riesgo de
pérdida que se corre, no se compensa con la mejora de condiciones del
instrumento de coberturalse.

La formacion definitiva del consentimiento

Una vez que el cliente piensa que la contratacion del producto derivado puede
ser de su interés (derivado ese interés de principio de la informacion que le ha
proporcionado el banco o por haber conocido la existencia del producto por
otros medios), comienza la fase en la que el cliente debe analizar todas las
caracteristicas del producto, ver la adecuacion del mismo a sus necesidades y

156 Un buen ejemplo de lo que se comenta en este parrafo, y en los inmediatamente anteriores,
lo constituye la suscripcién por algunos clientes bancarios de un “equity swap” (normalmente
sobre acciones del banco oferente del producto) y que ha llevado a algunos clientes a perder
cantidades ingentes de dinero, muy superiores a los posibles ahorros que, la suscripcion del
equity swap, podrian haberse producido en el producto de cobertura.
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comprender su funcionamiento (y las repercusiones, fundamentalmente las
negativas, que su contrataciéon puede implicar).

En esta fase surgen numerosos problemas (tanto en la contrataciéon de
productos de cobertura -fundamentalmente swaps- como en la de obligaciones
preferentes) derivados de que el banco da a menudo una informacion
incompleta, sesgada, oscura y poco profesional del producto financiero al
cliente que “esta pensando” en contratar dichos productos.

Me gustaria insistir en la expresion “a menudo” utilizada en el parrafo
anterior, ya que hay clientes bancarios que habiendo contratado un producto
financiero (sea de cobertura —swap- o de inversion —preferentes-), alegan, en el
momento en el que el producto contratado comienza a provocar pérdidas
importantes en su patrimonio, que fueron mal informados de la posibilidad de
que dichas pérdidas se produjesen o de las verdaderas caracteristicas del
producto y solicitan la nulidad del contrato firmado.

Esta labor de “separar el grano de la paja”, de apreciar cuando el cliente
bancario demandante ha sido mal informado (o, a veces, claramente
enganado), es uno de los retos mas importantes que se le presentan al arbitro
que debe decidir sobre la nulidad solicitada. El arbitro debera en el laudo,
obviamente sin olvidar el fondo, prestar una especial atencion a la apreciacion
de los hechos, para ver hasta que punto se han cumplido las obligaciones de
informacion y transparencia por parte del banco y de la mas minima diligencia
por parte del cliente!57.

Es necesario mencionar aqui los problemas que se plantean a la hora de ver si
las clausulas de los contratos pueden considerarse abusivas por haber sido
impuestas por la entidad financiera, sin haber dado al cliente oportunidad
alguna de negociarlas o modificar su contenido. La postura de nuestra
jurisprudencia en relacion a estos problemas ha sido fijada recientemente por
la magnifica sentencia del Tribunal Supremo de 9 de mayo de 2013158
(sentencia que, a juicio del autor, es un modelo de rigor técnico y
fundamentacion juridica, lo que quizas pueda explicar las lecturas erréneas o
interesadas que de la misma se han hecho).

157 Siendo a veces extremadamente complicado, saber el grado de credibilidad que se le ha de
conceder a las declaraciones del cliente, que alega que el banco no le informé de nada y no le
coment6 los riesgos existentes o a las del empleado de banca que sostiene que la contratacion
de un producto ruinoso para el cliente, se hizo desde la mas absoluta buena fe y en aras a
proteger los intereses del cliente y no a su afan de aumentar la cifra de negocios de su sucursal
y conseguir asi los objetivos que le fueron marcados.

158 La conocida popularmente como la sentencia de las Clausulas Suelo.
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Si bien es cierto que la sentencia mencionada trata de problemas que pueden
aparecer entre los consumidores y sus entidades bancarias, si parece que sus
disposiciones van a servir de base para la interpretacion de las relaciones
entre los clientes y las entidades bancarias, independientemente de que
aquellos tengan o no el caracter de consumidores.

Pues bien, la sentencia Tribunal Supremo de 9 de mayo de 2013 concluye, a la
hora de ver si una clausula ha sido impuesta o no al cliente (siempre teniendo
en cuenta que la sentencia se refiere a los consumidores), que:

a) La prestacion del consentimiento a una clausula predispuesta debe
calificarse como impuesta por el empresario cuando el consumidor no
puede influir en su supresién o en su contenido, de tal forma que o se
adhiere y consiente contratar con dicha cldusula o debe renunciar a
contratar.

b) No puede equipararse la negociacion con la posibilidad real de
escoger entre pluralidad de ofertas de contrato sometidas todas ellas a
condiciones generales de contrataciéon aunque varias de ellas
procedan del mismo empresario.

c) Tampoco equivale a negociaciéon individual susceptible de eliminar la
condicion de clausula no negociada individualmente, la posibilidad,
cuando menos tedrica, de escoger entre diferentes ofertas de distintos
empresarios.

d) La carga de la prueba de que una clausula prerredactada no estd
destinada a ser incluida en pluralidad de ofertas de contrato dirigidos
por un empresario o profesional a los consumidores, recae sobre el
empresario.

Ahora bien, la mera imposicion de una clausula no comporta su ilicitud
(porque la misma pueda ser abusiva). En palabras de la propia sentencia:

Finalmente, a fin de evitar equivocos, anadiremos que la imposicion de
clausulas o condiciones generales por el empresario a los
consumidores, no comporta su ilicitud. Se trata de un mecanismo de
contratar propio de la contratacion en masa, ante la imposibilidad y
los costes de mantener didlogos individualizados o, como afirma la
STS 406/2012, de 18 de junio, RC 46/2010, se trata de un fenémeno
que “comporta en la actualidad un auténtico "modo de contratar”,
diferenciable de la contratacién por negociacion, con un régimen y
presupuesto causal propio y especifico”.

Todo lo anterior demuestra que, como deciamos antes, habra que examinar
las circunstancias del caso concreto, para apreciar, si la imposicion de las
clausulas del contrato, puede dar origen a la existencia de un vicio del
consentimiento.
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Pasando ya a las causas que son normalmente aducidas, para solicitar la
anulacion de los tipos de operaciones que estamos analizando (swaps y
preferentes), nos encontramos con que los clientes!5® alegan, en la practica
totalidad de los casos, la existencia de vicios del consentimiento. De apreciar
el juzgador la existencia de un consentimiento viciado, no le queda otra via
que declarar la nulidad del contrato por inexistencia de uno de los elementos
esenciales del mismo.

Encontramos la regulacion de los vicios del consentimiento y de los efectos de
los mismos en los articulos 1.265 y 1.266 del Cédigo Civil. En el primero se
detallan los vicios que pueden invalidar el consentimiento (error, violencia,
intimidacion y dolo) y en el segundo se dispone que la invalidez sera la sancion
que habra de aplicarse a la vida contractual, en el caso de que se pruebe la
existencia de un vicio del consentimiento.

No parece que la violencia y la intimidacién sean causas evocadas con
frecuencia para lograr la nulidad de un contrato de suscripcion de preferentes
o de swap. Sin embargo, sl lo son el error (sobre todo) y el dolo.

ERROR
Generalidades

Antes de pasar a ver los requisitos para que nos podamos encontrar ante un
caso de error invalidante del contrato, quisiera poner de manifiesto una
caracteristica de los contratos financieros (aplicable a los contratos de swap, a
las obligaciones preferentes y, en general a todos los productos derivados o
estructurados), de suma importancia para entender la interpretacion que, de
la obligacion de proporcionar una informacion clara, transparente y completa
(que pueda evitar la aparicion del error en el cliente), que se exige a las
entidades financieras, realiza nuestra jurisprudencia, me refiero a la
complejidad de los contratos financieros.

Este caracter “complejo” (no so6lo en el sentido técnico —son contratos con
caracteristicas que no se corresponden con las de las puras y habituales
operaciones de préstamo o crédito de las que la mayor parte de la poblacion
tienen una idea aproximada- sino también juridico, ya que este tipo de
productos son una amalgama de caracteristicas propias de diferentes
contratos) provoca que se requiera de las entidades que los ofrecen a sus
clientes un especial cuidado y profesionalidad a la hora de mostrar a dichos
clientes, no s6lo las caracteristicas técnicas del producto, sino también la

159 O mejor dicho; sus Abogados.
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conveniencia para el cliente de su contratacion y las repercusiones que para el
patrimonio del mismo pueden suponer. En este sentido, la sentencia de la
Audiencia Provincial de Valencia 14 de noviembre de 2005 exige de las
entidades financieras unas especiales obligaciones de informacion vy
transparencia en virtud de la especial complejidad del sistema financierol60.

Por otro lado, nuestro legislador ha calificado estos contratos como contratos
complejos en el art. 79 bis, 8 LMV (en relacion con el articulo 2. 2 de la misma
ley), por lo que no parece que haya dudas en la atribuciéon de tal caracter a los
contratos de swap de tipos de interés, que son los mas frecuentes en aquellas
operaciones que unen a una entidad de crédito con sus clientes.

Hay, por supuesto, una normativa que intenta precisar las distintas
informaciones y pruebas que las entidades deben dar y realizar,
respectivamente, a sus clientes para que éstos puedan tomar sus decisiones
con pleno conocimiento de las caracteristicas y repercusiones del producto a
contratar.

Dicha normativalé! esta compuesta, fundamentalmente, por los articulos 73,
74 y 79 Bis 7. y 8. de la Ley del Mercado de Valores ("LMV") (que, aparte de
contener una serie de principios generales, se ocupa del test de conveniencia),
la Orden EHA/2899/2011 (de transparencia y proteccion del cliente de
servicios bancarios) y la Circular 3/2013, de 12 de junio de la CNMV (sobre el
desarrollo de determinadas obligaciones de informacion a los clientes a los que
se les presta servicios de inversion, en relacion a la evaluacion de la
conveniencia e idoneidad de los instrumentos financieros).

En la normativa antes mencionada se contienen los principios generales que
deben inspirar la conducta de las entidades financieras a la hora de informar
a sus clientes sobre los productos que estos van a contratar.

Entiendo que seria ir mas alla del proposito del presente articulo, pretender
realizar un detallado estudio de los contenidos de la legislacion antes
resennada. Sin embargo, si hay un punto que me gustaria comentar. Me refiero

«

160 Segiin la mencionada sentencia: la especial complejidad del sector financiero -
terminologia, casuismo, constante innovacion de las férmulas juridicas, transferencia de riesgos a
los clientes adquirentes...- dotan al mismo de peculiaridades propias y distintas respecto de otros
sectores, que conllevan la necesidad de dotar al consumidor de la adecuada proteccion tanto en la
fase precontractual -mediante mecanismos de garantia de transparencia de mercado y de
adecuada informacién al consumidor (pues sélo un consumidor bien informado puede elegir el
producto que mejor conviene a sus necesidades Yy efectuar una correcta contrataciéon)- como en la
fase contractual -mediante la normativa sobre cldusulas abusivas y condiciones generales, a fin
de que la relacion guarde un adecuado equilibrio de prestaciones - como finalmente, en la fase
postcontractual, cuando se arbitran los mecanismos de reclamacion ...”.

161 Sin que la enumeracioén que se realiza a continuacion tenga el caracter de exhaustiva
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a la aplicacion de la normativa de la Directiva MIFID!62 a determinados
contratos de financiacion y a la interpretacion de las excepciones que, en lo
relativo a su aplicacion, contiene la normativa de la Directiva antes
mencionada.

Obligaciones de informacion (la Directiva MIFID)

En muchos de los contenciosos sobre swaps de tipos de interés, celebrados
entre un cliente y su banco, se ha alegado, de una forma o de otra, que la
entidad bancaria no habia cumplido con las obligaciones que, en punto a
deber de proporcionar una informacion completa, veraz y comprensible para el
cliente, le impone la Directiva MIFID. Sin embargo, la aplicacion de los
preceptos de tal Directiva a los swaps, contratados como instrumento de
cobertura de un préstamo hipotecario, ha sido discutida en numerosas
ocasiones y dista mucho de tener una interpretaciéon pacifica.

Se ha dicho, por ejemplo, que la Directiva MIFID era aplicable sélo y
exclusivamente a los supuestos de ofrecimiento de servicios de inversién y no
a los de productos bancarios. Creo, sin embargo, que no se puede desconocer
la influencia que la Directiva MIFID ha tenido en normas de pura regulacion
bancaria, como, por ejemplo, en la Orden EHA/2899/2011 antes citada. Las
Directivas, por su propia esencia, son disposiciones de caracter general, que
contienen principios de general aplicacion y uno de cuyos fines es conformar
marcos generales de regulacion. Desde este punto de vista, me parece
indiscutible que la Directiva MIFID ha tenido una gran importancia, como
elemento informador de toda la normativa relativa al mercado financiero (no
sélo al de inversion) y, por tanto su alegacion (por ejemplo en litigios sobre
swaps de tipos de interés) no puede ser considerada como desafortunada,
sino, muy al contrario, como reveladora de los principios generales que deben
ser empleados, a la hora de ver si la entidad bancaria (no s6lo las de inversion)
ha cumplido con sus deberes de informacion y apreciacion de la conveniencia
del producto contratado a las particulares circunstancias del cliente.

También se ha sostenido la teoria de que los contratos de swap de intereses,
firmados para dar cobertura financiera a los préstamos hipotecarios,
constituyen una de las excepciones que a la aplicacién de la Directiva MIFID,
se contemplan en la misma Directiva. Concretamente, la excepcion contenida
en el articulo 19, apartado 9 de la mencionada Directiva, que, en caso de que
se ofrezca un servicio de inversion como parte intrinseca de otro producto
financiero ya sujeto a una legislacion relativa a la valoracion de riesgos de los
clientes o a los requisitos de informacion, no exige deberes de informacion
suplementarios a los exigidos por esta legislacion.

162 Que en nuestro pais se ha reflejado en el art. 79 Bis de la LMV antes citado.
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Para estudiar este tema, es necesario acudir a la reciente sentencia del
Tribunal de Justicia de la Uniéon Europea de 30 de mayo de 2013, en la que se
resuelve una cuestion prejudicial planteada por el Juzgado de Primera
Instancia nimero 12 de Madrid.

La mencionada sentencia (que se refiere fundamentalmente a los productos de
inversion) considera que un servicio de inversién puede ser considerado como
parte intrinseca de un producto financiero (y, por tanto, no sujeto a
obligaciones suplementarias de informaciéon o analisis del riesgo del cliente),
cuando el segundo producto se ofrece al cliente en el mismo momento en el
que se ofrece el primero. Si aplicamos analégicamente esta regla a los
contratos de swap que se firman como coberturas de operaciones de préstamo
hipotecario, vemos que, con frecuencia, la comercializacion del swap “sigue” a
la realizada para el préstamo y, la mayor parte de las veces, el swap se firma
en un momento posterior a la firma del contrato de préstamo (e hipoteca).

No podria entonces el swap ser considerado como una parte intrinseca de la
operacion de préstamo hipotecario, no pudiendo beneficiarse de la excepciéon a
la aplicacion de la normativa MIFID prevista en el articulo 19.9 de la Directiva.
Por tanto, el banco vendria obligado a cumplir todas las obligaciones de
informacion y control del riesgo del cliente para el caso especifico del swap,
independientemente de que ya hubiese cumplido aquellas obligaciones que
estuviesen previstas para la operacion de préstamo hipotecario.

No parece ser ésta la filosofia seguida por la Orden EHA/2899/2011, que no
exige la evaluacion de la idoneidad ni la conveniencia en la contratacion en los
casos en que un swap se comercialice “vinculado” a un préstamo concedido
por la propia entidad!63. Para que fuera aplicable la excepcion prevista en la
Directiva MIFID, hubiera sido necesario que la relacion entre los dos
productos no fuese de mera “vinculacion”, sino que el swap pudiese ser
considerado como un producto “intrinsecamente relacionado con el préstamo.

Requisitos

Pasando a los requisitos que debe reunir el error para ser considerado como
una causa invalidante del contrato, tampoco parece que sea este articulo el
lugar adecuado para un estudio profundo de dichos requisitos, lo que no es
Obice para realizar un resumen, siquiera breve, de los mencionados requisitos.
Para ello, se ha acudido (entre la numerosa jurisprudencia existente en la
materia) a la sentencia de la Audiencia Provincial de Tenerife, de fecha 2 de
junio de 2011, ya que resume perfectamente el espiritu de otras decisiones
sobre el mismo tema y, ademas, se refiere a un supuesto de falta de

163 Circunstancia ésta muy frecuente.
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informaciéon sobre una operacion de swap. A tenor de la mencionada
sentencia:

"Tradicionalmente se han exigido tres requisitos para que el error
tenga trascendencia anulatoria:

Primero.- Esencialidad: esta caracteristica viene claramente expresada
en el mentado articulo 1266 del Cédigo Civil (LA LEY 1/1889)y se ha
entendido por la Jurisprudencia - STS de 4 de enero de 1982 y de 12
de febrero de 1985 , entre otras- como la existencia de un nexo causal
entre el error y la finalidad pretendida a través del contrato. ...

Segundo.- Excusabilidad: esta caracteristica establece que el error no
pueda ser salvable con un nivel de diligencia normal, como
consecuencia de los principios de autorresponsabilidad y buena fe de
las partes del contrato (STS de 28 de septiembre de 1996) ... .

Tercero.- Recognoscibilidad: esta caracteristica determina que el error
pueda ser apreciado de contrario con un nivel de diligencia normal.

En el asunto que nos ocupa, constatamos, como también hace el
organo juzgador de instancia, que la recurrente, al no acreditar el
cumplimiento del deber de informacién establecido en los términos de
la Ley del Mercado de Valores, no solamente es capaz de identificar en
la oponente el error, sino que ademds, dado que éste viene producido a
consecuencia de la omisiéon de unos datos que es imperativo revelar, lo
aleja de la categoria del error autoinducido y lo acerca a la del
heteroinducido, esto es, a la del dolo ... ."

Vemos, pues, que el respeto a la normativa anteriormente vista sobre
obligaciones de informacion, marca la diferencia a la hora de apreciar la
existencia o no de un error invalidante del contrato. Sin embargo, el problema
es que, puede darse el caso, el estricto cumplimiento de las exigencias de la
legislacion sobre informacion, no asegura una perfecta comprensién por el
cliente de las caracteristicas del producto, ni, lo que es mas importante, de las
repercusiones que para su patrimonio puede tener su contratacion.

La situacion dista mucho de tener una facil solucion. Los empleados de las
entidades de crédito que informan a los clientes no son, normalmente, unos
especialistas en productos derivados, habiendo conseguido, en la mayor parte
de los casos, el conocimiento que puedan tener sobre los mismos en cursillos
internos, lecturas de documentos preparados por su empresa o
conversaciones con los verdaderos especialistas de la entidad (en el caso de los
swaps; el departamento de mercados) y, a pesar de utilizar toda su
profesionalidad y buena fe en el momento en el que informan a sus clientes de
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las caracteristicas del producto a contratar, a veces no logran transmitir la
informacion -relevante para el cliente- de un modo que facilite su absorcion
por éste de una forma fructifera.

Sin embargo, en algunos casos, la actuacién de las personas que informan a
los clientes raya en lo doloso, pues no toman ningin cuidado en informar
debidamente a los clientes, siendo la calidad de la informacion que les
proporcionan muy mediocre.

Ahora bien, hay que hacer una diferencia entre el error y el dolo. Mientras en
el caso del dolo, como veremos mas adelante, la conducta relevante es la del
causante del engano, en el supuesto del error el ordenamiento juridico valora
la formacion del consentimiento de la parte equivocada y su propia
culpabilidad en el error.

En el caso del dolo se presta especial atencion a la actuacion insidiosa de la
entidad al ocultar, falsear la informacion completa sobre el producto
financiero o hacer hincapié en una parte de la informaciéon (la mas atractiva
para el cliente, pero ocultando las posibles repercusiones negativas). Por el
contrario, en el supuesto del error se ha de atender a la existencia de una falta
grave, esencial e inexcusable de comprension del producto que se contrata y
de sus repercusiones, que vicia el consentimiento prestado hasta el punto de
invalidar el contrato.

Por otro lado, el articulo 1.266 del Coédigo Civil no distingue entre el error en
los motivos (también llamado el “error vicio”) y el error en la declaracion (u
obstativo). Por tanto, cualquier supuesto en el que se pueda probar que el
error cumple con los requisitos antes mencionados (de esencialidad,
excusabilidad y recognoscibilidad) dara origen a la declaracion de nulidad del
contrato afectado por el error.

La mayor parte de los arbitrajes que se han llevado a cabo sobre obligaciones
preferentes, han terminado por una decision en la que se declaraba nulo el
contrato que unia a la entidad de crédito y al cliente y la mayor parte de estas
decisiones se han basado en la existencia de un error por parte del cliente (que
no fue debidamente informado de las caracteristicas del producto y de sus
repercusiones ni fue objeto de examen alguno para que la entidad de crédito
pudiese conocer su perfil como inversor).

DOLO.
La sentencia de la Audiencia Provincial de Madrid, de 11 Jul. 2012, basandose

en el articulo 1.269 del Cédigo Civil, define el dolo como vicio del
consentimiento contractual, como aquel comportamiento:

72



«

. comprensivo no sélo de la insidia directa o inductora de la conducta
errénea del otro contratante sino también la reticencia dolosa del que calla
o no advierte a la otra parte en contra del deber de informar que exige la
buena fe, tal concepto legal exige la concurrencia de dos requisitos: A) El
empleo de maquinaciones enganosas, conducta insidiosa del agente que
puede consistir tanto en una actuacion positiva como en una abstencion u
omision, y la induccién que tal comportamiento ejerce sobre la voluntad de
la otra parte para determinarle a realizar el negocio que de otra forma no
hubiera realizado, y en este sentido se pronuncia undnimemente la
jurisprudencia, teniendo declarado la STS 22 de enero de 1988 que «... el
dolo no se presume y debe ser acreditado por quien lo alega, no pudiendo
admitir por meras conjeturas o deducciones, y aunque el Cédigo Civil no
dice que se entiende por él ni cuales son las caracteristicas de la conducta
dolosa, toda vez que se limita a definir el que vicia el contrato sefialando
algunas formas de manifestacion dolosa, ...”

La mencionada sentencia también contempla los requisitos comunmente
exigidos por la doctrina cientifica para que se pueda hablar de dolo y que son:

a) una conducta insidiosa, intencionada o dirigida a provocar la
declaracién negocial, utilizando para ello las palabras o maquinaciones
adecuadas; b) que la voluntad del declarante quede viciada por haberse
emitido sin la natural libertad y conocimiento a causa del enganio, coaccién
u otra insidiosa influencia; c) que dicha conducta sea determinante de la
declaracién; d) que sea grave si se trata de anular el contrato; y e) que no
haya sido causado por un tercero, ni empleado por las dos partes
contratantes»

La sentencia del Tribunal Supremo de 27 de septiembre de 1990 abunda en
los principios expuestos anteriormente, al decir:

«... conforme a lo dispuesto en el art. 1269 C.C ., el dolo civil se
caracteriza por ser producto de la astucia, maquinacion o artificio,
incidente en el motivo esencial determinante de la decision de
otorgar el contrato, abarcando segun tiene declarado esta Sala en
SS., entre otras, de 6-10-1981 y 15-7-87 , no soélo la insidia o
maquinacién directa, sino también la reticencia del que calla o no
advierte debidamente a la otra parte...»

Se traen a colacion estas sentencias del Tribunal Supremo, porque en los
arbitrajes sobre contratos financieros en los que estamos haciendo hincapié
(swaps y obligaciones preferentes), si se aprecia en algunos casos la existencia
de este dolo negativo o reticente (cuando la entidad financiera ha ocultado
datos relevantes a efectos de la formacion del consentimiento libre y
consciente del cliente).
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No son frecuentes, sin embargo, la alegacion del dolo como elemento
invalidador del contrato, sino que los demandantes de la nulidad del contrato
normalmente prefieren conseguir tal declaracion de nulidad, a través de la
alegacion de la existencia de un error (quizas por la dificultad extra que
supone la prueba de un cierto “animus doli”, para que el dolo pueda ser
considerado como vicio del consentimiento).

Es muy frecuente la situacion en la que el empleado de la entidad financiera
que trata con el cliente, si no oculta, no hace especial hincapié, no le da la
debida importancia a aquellos aspectos de un determinado producto, que
pueden desanimar al cliente en la idea de proceder a su contratacion.

Por poner un ejemplo!®4, en la contratacion de los swaps de cobertura de las
operaciones de préstamos hipotecarios, ha habido ocasiones en que los
comerciales de los bancos han insistido en que, con la contratacion del
producto, el cliente no tendria que pagar intereses por encima de un
determinado tipo, “olvidando” (o, al menos, no dandole la debida relevancia) el
hecho de que el cliente tiene que pagar el tipo minimo fijado (floor/suelo),
aunque el tipo, resultante de aplicar lo dispuesto en el contrato de
financiacion, fuese inferior al marcado en el contrato como “suelo”!65,

También es cierto que se ha admitido alguna vez la posibilidad de un cierto
dolus bonus, tendente a exagerar las virtudes de un producto en aras de una
buena y facil comercializacion en el mercado. Ahora bien, la especial
naturaleza de los productos financieros (su complejidad ya vista, las
relevantes repercusiones negativas que, en algunos casos, puede conllevar su
contratacion, etc.), asi como la propia regulacion del mercado de valores
imponen, como también se ha visto, un nivel de rigor en la informacion
prestada que no admite las “exageraciones” comerciales, tendentes a
convencer al cliente de las bondades del producto, sin mencionar ninguna de
sus caracteristicas negativas o que comportan un riesgo relevante.

Desde el punto de vista procesal, la prueba del dolo incumbe a quien alega tal
vicio del consentimiento. La dificultad en obtener tal prueba (al cliente
bancario le es sumamente dificil, por no decir imposible, probar esa conducta
insidiosa, artera, de la entidad de crédito, aunque, a veces, el comportamiento
de sus representantes cae directamente en el concepto de conducta dolosa),
puede quizas explicar por qué el error es mucho mas “popular” a la hora de
fundamentar una demanda de nulidad del producto contratado por el cliente.

164 Que debe ser entendido como tal y que no se corresponde con la actuacion sistematica de
todos los empleados de las entidades financieras.

165 Ya hemos visto antes, al hablar de la sentencia del Tribunal Supremo sobre las “clausulas
suelo”, que nuestro mas alto Tribunal no declara la nulidad de dichas clausulas, sino que las
declara abusivas cuando la informacién que se le ha dado al cliente sobre las mismas, no retine
los requisitos de transparencia e integridad que son exigibles.
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B) OBJETO.

Por lo que respecta al objeto, ya hemos vistol®¢ las materias que son
susceptibles de ser sometidas a arbitraje. La diversidad de las mismas hace
que se puedan discutir en un procedimiento arbitral la interpretaciéon o
ejecucion de contratos con objetos muy diversos.

Las discusiones relativas al objeto de los contratos financieros que contienen
una clausula arbitral, tienen mas que ver con la interpretacion que hacen las
partes de qué es lo que constituye realmente el objeto del contrato, que con el
objeto en si mismo considerado. Un ejemplo claro de lo anteriormente
expuesto, lo constituye el contrato de swap. Mientras que el cliente, a veces,
entiende que esta contratando un seguro, en realidad la naturaleza juridica
del contrato que esta firmando es el de una permuta (aunque mediante esta
féormula se logre una funcion de “aseguramiento”, entendiendo esta palabra en
el sentido de “cobertura”). Me remito al parrafo A) inmediatamente anterior,
para el estudio de los problemas que conlleva una deficiente interpretacion por
el cliente de productos financieros de un contrato complejo y que, en realidad,
no se corresponde con lo querido realmente por él.

C) CAUSA.

Normalmente no suelen existir problemas con la apreciacion de la causa de los
contratos bancarios. En todos, con mayor o menor rotundidad, se puede
apreciar que las partes deben cumplir una serie de reciprocas prestaciones!67?,
que provocan la existencia de una causa licita y expresa 168, que permite
entender cumplido uno de los requisitos esenciales del contrato.

Hay sin embargo algunos casos en donde la apreciacion de la causa presenta
algunas dificultades. Me refiero a las llamadas “garantias a primera demanda”
o “avales a primer requerimiento” (“GPD”).

En efecto ha existido una notable contestacion a la aceptacion de la validez de
este tipo de garantias, basandose en que las GPDs eran un contrato abstracto
(prohibido por el articulo 1.275 del Codigo Civil), ya que adolecian de la falta
de un vinculo causal valido.

166 Ver apartado III anterior.
167 Articulo 1.274 del Cédigo Civil.
168 Articulo 1.277 del Cédigo Civil.
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Sin embargo, tanto la doctrina como la jurisprudencia espanola han venido
manteniendo que, el hecho de que la GPD sea independiente de la obligacion
principal cuyo cumplimiento asegura, no implica que deba entenderse que no
exista un vinculo causal y, por tanto, debe predicarse la ineficacia de la GPD.

Asi, Luis Martinez-Calcerrada y Gomez!%® entiende que la causa de una
garantia independiente no pude desconectarse de la causa de la relacion
obligatoria que se establezca y define la causa de las GPD como; “..la
adhesién al aseguramiento absoluto propio de la institucion, exigido o tolerado
por la operacion subyacente asegurada, que por su estructura, finalidad o
necesidad de alcanzar un deseable equilibrio de intereses lo hace digno de
proteccion por parte del Ordenamiento Juridico.”

Por el contrario, Maria del Carmen Nufez Zorrillal70 considera que en el caso
de las GPD no es que no tengan causa, sino que la misma no se expresa.
Piensa la autora citada que el art. 1277 del Cédigo Civil no contempla la
abstraccion de la causa, sino la no expresion de la misma y asi, aunque la
causa no conste, se presume que existe y que es licita (salvo prueba en
contrario).

El Tribunal Supremo, desde una mayor claridad y practicidad de los
conceptos, ha venido manteniendo una postura tradicionalmente favorable a
la admision de la validez de las GPD. Para nuestro mas alto Tribunall”! “La
caracteristica del aval a primer requerimiento, segun reiterada jurisprudencia de
esta Sala, es la de dar nacimiento a una obligacién de garantia que pierde su
cardcter accesorio de la obligacién principal (la obligacion del garante es
independiente de la obligacién del garantizado y del contrato inicial) ... “
Nuestro mas alto Tribunal considera que la GPD es totalmente independiente
de la obligacion principal con la que esta, sin embargo, relacionada,
debiéndose entonces buscar la causa, no en el mencionado vinculo entre la
obligacion principal y la GPD, sino en la propia relacion obligacional que se
genera con el acuerdo sobre los términos y condiciones de la GPD.

En la sentencia del tribunal Supremo antes mencionada (que recoge un buen
numero de decisiones en le mismo sentido), ademas de establecerse la
independencia, antes vista, de la GPD en relacion con la obligacion principal,
se hace hincapié en la relacion que (a pesar del caracter independiente de la
GPD) le une a la obligacion principal. Dice el Tribunal que “..De la

169 EL CONTRATO DE FIANZA Y OTRAS GARANTIAS PERSONALES EN SU TRATAMIENTO
LEGAL Y JURISPRUDENCIA DEL TRIBUNAL SUPREMO; Luis Martinez-Calcerrada y Goémez;
Diario La Ley, 1992, pag. 817, tomo 3, Editorial LA LEY.

170 AUTONOMIA Y ACCESORIEDAD EN LAS GARANTIAS A PRIMERA DEMANDA; Maria del
Carmen Nunez Zorrilla; Diario La Ley, N.°© 7281, Afio XXX, 11 Nov. 2009, Ref. D-350, Editorial
LA LEY.

171 STS de 1 de octubre de 2007.
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jurisprudencia que acaba de citarse se desprende que el aval a primer
requerimiento, como garantia atipica admisible en nuestro ordenamiento juridico
en virtud del principio de autonomia de la voluntad (arts. 7 y 1255 del Cédigo
ciwvil), no puede desvincularse en cualquier circunstancia -al menos cuando no se
ha incluido la clausula «sin excepciones» de la obligacién garantizada que
constituye su objeto, pues la exigencia del cardcter expreso de la fianza (art.
1827), aplicable a esta modalidad contractual, determina que la obligacién del
garante no pueda extenderse mas alla de lo que constituye su objeto ...”.

De lo anteriormente visto, se puede deducir que el Tribunal Supremo obliga a
buscar la causa de la GPD en su propia estructura contractual, por
considerarla como independiente de, aunque relacionado con, la obligacion
principal cuyo cumplimiento asegura. Podremos encontrar entonces la causa
de la GPD en la contraprestacion (dineraria o de otro tipo) que el ordenante de
la GPD satisfaga al garante por la emision de la mencionada garantia.

D) FORMA

Para concluir con los aspectos que pueden considerarse particulares de los
contratos financieros, permitaseme una breve mencién a la forma de los
contratos.

Tradicionalmente las entidades financieras han preferido que los contratos,
que firmaban con sus clientes, estuviesen formalizados en documento publico.
Los efectos de publicidad y certezal72 del documento publico tranquilizaban a
las entidades financieras, que evitaban contestaciones de los clientes de la
realidad de la firma, acreditaban la fecha en la que se habian firmado y
permitian un acceso inmediato a un procedimiento (en teoria) mas rapido y
que dotaba de mas posibilidades para trabar bienes del deudor, como ocurria
en el procedimiento ejecutivo.

Ultimamente, sin embargo, dos cambios legislativos han socavado el interés
practico de formalizar algunos contratos financieros en documento publico:

1. El Real Decreto Ley 5/2005 de 11 de marzo, exige!”3 que los
acuerdos de compensacion contractual financieros, los acuerdos
de garantias financieras y las propias garantias financieras
consten por escrito (o forma juridicamente equivalente) “sin que
pueda exigirse ninguna otra formalidad para su constitucion,

172 Articulo 1.218 del Cédigo Civil.
173 Articulo Octavo.
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validez, eficacia frente a terceros, ejecutabilidad o admisibilidad
como prueba.”

2. La Ley Concursall’4 ya no establece un orden por fechas para el
pago de los créditos ordinarios. Estos habran de ser satisfechos a
prorrata, con lo que el interés de que estén formalizados en
documento publico (que haria prueba de la fecha) decae
enormemente.

Pues bien, a pesar de que la legislacion actualmente vigente, sobre materias
tan importantes como son las garantias financieras y las normas de pago en el
concurso, es mas flexible —en punto a requisitos formales- que la anterior, lo
cierto y verdad es que las garantias financieras y los contratos de financiacion
(créditos o préstamos) siguen formalizandose en documento publicol7s.

El interés en asegurarse una proteccion que el documento privado no da vy,
quizas también, el miedo a ser el primero en tener un problema en una
operacion financiera, porque los documentos que la sustentan no han sido
formalizados, hace que, a dia de hoy, sean todavia muy frecuente (por no decir
que ocurre en todos los casos) la formalizacion de los contratos, que regulan
los términos y condiciones de las operaciones financieras.

Por poner un ejemplo, incluso en operaciones donde los usos y costumbres
bancarios permiten que las comunicaciones (contractuales o en desarrollo de
un contrato ya acordado) se hagan por fax (o por un medio de comunicacion
electronico), se procede a la formalizacion de los contratos que las partes
firman. Asi, en el caso de una operacion de swap (que en el extranjero se
inicia, desarrolla y finaliza por medio de fax) hay bancos en Espana que elevan
a publico el CMOF, la confirmacion y las modificaciones que se puedan
realizar en uno u otro.

Hay también casos en los que la prestacion del consentimiento y la perfeccion
del contrato se realizan de manera muy informal. Por ejemplo, numerosas
ordenes de inversion en mercados organizados se confirman y realizan por
teléfono. En estos casos se arbitran mecanismos de proteccion de la
manifestacion de voluntad de las partes. Asi por ejemplo, las instituciones
financieras deben grabarl7¢ las ordenes telefonicas dadas por sus clientes,
para asi poder probar la prestacién de su consentimiento. Sin embargo, esta

174 Articulo 157.

175 Si bien se ha notado un incremento del ntiimero de pélizas en relacién con el numero de
escrituras publicas.

176 Conforme establece la Circular 3/93, de 29 de diciembre, de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores (en aplicacion de lo dispuesto en el articulo 85. 1 de la Ley del Mercado de
Valores), se obliga a todas las agencias a mantener un archivo de justificantes de las 6rdenes
recibidas, incluida la cinta de grabacién de las 6rdenes telefénicas.
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solucion tampoco deja de presentar inconvenientes. En efecto, la grabacion es
realizada, guardada y presentada en juicio por la entidad financiera, esto es;
por una de las partes del contrato, lo que puede provocar situaciones de
desconfianza hacia aquellas grabaciones que reproduzcan parcialmente una
conversacion o que sean inaudibles en determinados momentos.

VII.- CORTES Y ACTORES DEL MUNDO DEL ARBITRAJE FINANCIERO.

La intencion del presente apartado es mencionar aquellas Cortes Arbitrales
que administran arbitrajes del tipo del que trata el presente articulo. Bajo
ningin concepto, es intencién del autor exponer una lista exhaustiva de las
Cortes que se dedican a la organizacion y llevanza de arbitrajes en este campo,
ya que el animo que le guia es, simplemente, el de citar algunas Cortes que se
dedican principalmente a administrar arbitrajes de esta naturaleza o que
tienen una especial reputacion en el mundo del arbitraje financiero.

a) Extranjeras.

Dentro de las Cortes que, fuera de nuestro pais, se dedican, con un caracter
casi exclusivo, a la administraciéon de arbitrajes financieros podemos citar:

» El City Disputes Panel. A caballo entre la mediacion y el arbitraje fue
creado en 1994 por el Bank of England, la Financial Services
Authorities y otras instituciones publicas londinenses, para solventar
las disputas que pudieran surgir entre los operadores de los mercados
de la City londinense.

* P.RIM.E. Finance (Panel of Recognised International Markets Experts
in Finance). Creada recientemente (2012) en la Haya, con el fin de
proporcionar servicios de preparacion de informes, arbitraje y
mediacion referidos al mundo financiero.

Algunas Cortes, que podriamos llamar generalistas, también son activas en el
mundo del arbitraje financiero, bien porque se ocupan de administrar muchos
procedimientos de este tipo, bien porque tienen secciones o departamentos
consagrados exclusivamente a este tipo de arbitraje. Ejemplos de este tipo de
Cortes son:

* La International Chamber of Commerce (CCI/ICC), en la que, dentro de
los numerosos procedimientos de los que se ocupa, se pueden
encontrar muchos de ellos relacionados con los temas financieros y
cuenta con el DOCDEX para la solucion de disputas sobre créditos
documentarios.
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» La American Arbitration Association (AAA) que cuenta con un
Reglamento especial para las disputas derivadas de operaciones
financieras.

* La London Court of International Arbitration (LCIA), que, basada en
Londres, conoce de disputas aparecidas en contratos financieros
firmados en la City.

 La China International Economic and Trade Arbitration Commission
(CIETAC) que cuenta con un reglamento especial para la organizacion
del procedimiento arbitral para resolver disputas financieras!?7.

b) Nacionales.

Por lo que se refiere a nuestro pais, ha habido algin intento de crear una
Corte especializada en la organizacion de arbitrajes de caracter financiero,
pero sin que, por el momento, estos esfuerzos se hayan concretizado.

Asi, por ejemplo el desarrollo de un interesante proyecto, como es el de la
Comisiéon de Arbitraje Bancario y Financiero, que pretende la creacién de una
Corte arbitral independiente y dedicada exclusivamente a la gestion de
procedimientos arbitrales, en los que se ventilen disputas sobre temas
financieros (en las tres acepciones que, al principio de este articulo se le ha
dado a esta palabra; bancario, mercado de capitales y seguros), se encuentra
en estos momentos suspendido, a la espera de lograr un acuerdo con una
institucion deseosa de tener una seccion especializada en la organizacion y
llevanza de este tipo de arbitrajes.

Existe en nuestro pais una Corte que no se ocupa mas que de arbitrajes
bancarios. Me refiero al DIRIBAN, organismo que dentro del marco de la
Asociacion Espanola de Banca (AEB) se dedica a resolver disputas entre
bancos. Junto con el DIRIBAN, se puede citar también el servicio INTERCAJAS
(Comité para dirimir incidencias entre Cajas de Ahorros), el DIRICOOP
(Servicio para dirimir incidencias entre cooperativas de crédito) y el SERDI
(Servicio para dirimir incidencias entre Bancos, Caja de Ahorros y
Cooperativas de Crédito).

De gran tradiciéon en Espafa y citado por algunos autores!’® como un buen
ejemplo de lo que debe ser una Corte de arbitraje especializada en la solucion
de controversias sobre temas bancarios, el DIRIBAN presenta, junto a ventajas
evidentes (la posibilidad que se les da a los bancos de poder resolver disputas
de orden técnico-bancario en un marco discreto y por expertos muy
cualificados en las materias que se le someten a su consideracion), algin

177 CIETAC Financial Disputes Arbitration Rules.
178 Georges Affaki; obra citada.
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inconveniente a la hora de poder ser considerado como una Corte arbitral
capaz de hacerse cargo de la gestion de un amplio abanico de procedimientos
arbitrales relacionados con el mundo financiero!79. Asi:

i.  El propio ambito de actuacion del DIRIBAN (y el resto de organismos
citados), la solucion de disputas de enorme contenido técnico entre
entidades de crédito (no entre estas entidades y clientes, por ejemplo),
limita enormemente las posibilidades de ser considerada una Corte
arbitral especializada en el arbitraje financiero!8o.

ii. El poder vinculante de las decisiones del DIRIBAN, se basa,
fundamentalmente, en el acuerdo de los bancos para cumplir dichas
decisiones!8!, siendo este concierto mas de caracter “corporativo” que de
respeto a lo dispuesto en la legislacion aplicable en punto a la sumisiéon
que las partes deben tener hacia la decision del arbitro manifestada en
el laudo por €l dictado.

La ausencia de una Corte especializada exclusivamente en la llevanza de
arbitrajes financieros, no quiere decir que no haya instituciones arbitrales en
Espana que no se ocupen con frecuencia de este tipo de arbitrajes. Asi, se
pueden citar como Cortes activas en el campo del arbitraje financiero a;

* La Corte Civil y Mercantil de Arbitraje (CIMA) de Madrid, que, con una
lista de arbitros de gran categoria, se ocupa de este tipo de arbitrajes
(dentro de la gran variedad de campos de la actividad econémica que
cubre) y

» La Corte Espanola de Arbitraje, que, incardinada en el Consejo
Superior de Camaras de Comercio, conoce de multiples
procedimientos en los que se resuelven disputas entre entidades de
crédito y sus clientes.

Se echa en falta en Espana, una Corte de arbitraje que estuviese
especificamente especializada en el tema financiero. La posibilidad de ofrecer
un servicio de la mayor calidad posible a los operadores del mercado
financiero, asi como poder extender su campo de actividad al mercado
latinoamericano, donde, en estos momentos, tan presentes estan nuestras
empresas, deberia constituir suficiente atractivo como para ponerse

179 Aunque lo cierto y verdad es que no parece que sea ese el fin para el que fue creado y se ha
desarrollado este servicio.

180 Su dependencia de la AEB tampoco ayuda a proyectar una imagen de imparcialidad ante las
disputas entre los bancos y sus clientes.

181 Aunque la adscripciéon a este servicio es obligatoria en algunos casos, como ocurre con
Entidades miembros del SNCE-Sistema Nacional de Intercambios (Circular 4/2003, de 24 de
junio, Norma Decimoquinta) y (Circular 6/1999, de 28 de mayo, a Entidades Miembros del
Sistema Nacional de Compensacion Electrénica, Reglamento del Sistema Nacional y Sistema
Nacional de Intercambios, Norma Quinta).
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seriamente a la labor de constituir una Corte arbitral que pudiese ofrecer un
sistema de solucion de disputas mediante el arbitraje, de forma independiente,
especializada y eficaz.

VIII.- CONCLUSIONES.

El paciente lector de este articulo ha tenido la oportunidad de conocer qué
significa para el autor el término “Arbitraje Financiero” y las distintas materias
arbitrales, que pueden entrar dentro de dicha expresion.

Pero, quizas, lo mas importante de este breve trabajo (aparte del intento de
provocar que haya mas aportaciones escritas al estudio del Arbitraje
Financiero, en el convencimiento de que, cuanto mas y mejor se haya tratado
un tema tan relevante como éste, mas seran las posibilidades de que
operadores del mercado, en un principio reacios a aceptar el arbitraje como
medio de solucion de disputas, se percaten de las ventajas del arbitraje y
comiencen a preferirlo, para la resoluciéon de las controversias en las que
puedan verse envueltos, al procedimiento judicial) sea el mostrar, siquiera
brevemente, la “historia” del arbitraje financiero y el vastisimo abanico de
actividades, relacionadas con el mundo financiero, en las que se puede
someter a arbitraje la resoluciéon de las controversias que pudiesen aparecer.

Asi hemos visto que en otros paises, normalmente de la orbita anglosajona, la
solucion de determinados conflictos, surgidos de las actividades financieras,
tanto los que afecten a clientes de entidades que se dediquen a las mismas,
como a las propias entidades, son solventados por la via arbitral, siendo
considerada la eleccion del arbitraje para estos asuntos como una especie de
“uso o costumbre”, que impide la consideracion de aquel como una forma
“poco fiable” de resolucion de conflictos.

También se han puesto de manifiesto las ventajas y desventajas del arbitraje y
la distinta interpretacion de una determinada circunstancia como ventaja o
inconveniente, dependiendo de factores culturales, econémicos o de mero
mantenimiento de una posicion dominante por parte de alguno de los
operadores del mercado financiero.

Desde un punto de vista mas técnico (y mas particular del mercado financiero
espanol), se han expuesto algunas de las discusiones principales que han
surgido (y algunas de ellas todavia se mantienen) en el mercado espanol, a la
hora de apreciar los puntos del procedimiento arbitral que habran de ser
resueltos por el arbitro.

La exposicion realizada sobre la arbitrabilidad de las operaciones financieras y
la extension de la clausula arbitral, no tiene otra pretensiéon que mostrar lo
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amplio del abanico de operaciones a ser sujetas a un procedimiento arbitral y
de la simplicidad de la que se puede revestir a una clausula arbitral, para que
puede dar origen a un procedimiento arbitral valido.

La insistencia sobre los problemas que plantea la apreciacion de la existencia
de vicios del consentimiento, responde a un criterio de oportunidad. En efecto,
en la situacién en la que se encuentra la sociedad espafola, los dos tipos de
pleitos civiles (relacionados con el mundo financiero) mas numerosos son los
relativos a las obligaciones "preferentes" y a los productos derivados de
cobertura (swaps) de las operaciones de préstamo hipotecario.

En ambos casos, la apreciacion de la concurrencia de un error, en el momento
en el que el consentimiento de una de las partes se ha conformado, puede
implicar la nulidad del contrato entre, por ejemplo, una entidad financiera y
su cliente. Dado que la nulidad conlleva la “devolucion” de las prestaciones, es
facil imaginar el temor de las partes a que tal nulidad sea apreciada, pues
normalmente implica que la entidad financiera debe devolver al cliente la
totalidad del dinero percibido (para realizar una inversion, para atender las
necesidades de su negocio o para cualquier otra causa), sin que el cliente
venga obligado al pago de ninguna de las cantidades, que se puedan derivar
del contrato que se ha declarado nulo.

En suma, y como conclusion final, es de esperar que los operadores del
mercado financiero espafol se convenzan, en un futuro proximo, de las
ventajas del procedimiento arbitral, concretamente de su rapidez y calidad de
las decisiones (consecuencia de la experiencia y especializacion de los arbitros
que se dedican a la resolucion de conflictos en le area financiera), y sujeten
con mas frecuencia a las normas de dicho procedimiento la resolucion de los
conflictos en los que se puedan ver envueltos, no solamente con sus clientes,
sino entre ellos mismos (lo que seria visto con muy buenos ojos por los
organos judiciales, sobrecargados de trabajo).

La abundancia de magnificos profesionales que se dedican en nuestros dias al
arbitraje y la actitud “pro-arbitral” que inspira a la mayoria de los jueces
espanoles, no deben ser mas que un acicate para que el arbitraje en general, y
el financiero en particular, se convierta en el método de solucion por
excelencia de los conflictos que puedan surgir entre operadores del mercado
financiero.

Madrid, julio de 2013

83



