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Introduccion

Este trabajo corresponde a la tesis doctoral dirigida por el Dr. Angel Carrasco Perera,
catedratico de Derecho Civil en la Universidad de Castilla-La Mancha (Toledo),
elaborada en el marco del programa de Doctorado del Departamento de Ciencia
Juridica. Su propodsito es el estudio de algunos de los problemas mas acuciantes que
provoca la norma de las garantias financieras promulgada a través del Real Decreto-
Ley 5/2005, de 11 de marzo, resultante de la trasposicién de la Directiva UE 47/2002,
de 6 de junio. Las cuestiones analizadas se presentan en su correspondiente contexto y

la autora pretende ofrecer interpretaciones practicas de los problemas planteados.

En el periodo de investigacién y recogida de materiales para esta tesis doctoral la
autora ha completado dos estancias en el extranjero. La primera tuvo lugar de 1
septiembre a 10 diciembre 2010 en la Universidad de Warwick (Gran Bretana) donde
bajo la supervision del Prof. Hugh Beale la investigadora pudo familiarizarse con el
sistema inglés de las garantias reales y con las principales cuestiones que se plantea la
doctrina inglesa en relacién con las garantias financieras. El destino de la segunda
estancia fue la Universidad de Columbia en la ciudad de Nueva York (Estados Unidos)
donde la investigadora permanecié desde 1 septiembre hasta 10 diciembre 2011, bajo
la supervision del Prof. Alejandro Garro. Durante esta segunda estancia la autora
estudio el sistema de garantias en el Uniform Commercial Code y la importancia del

control sobre el activo.

El trabajo se compone de siete capitulos. En el primero de ellos se presenta el objeto
del estudio y se explican las principales diferencias entre el nuevo régimen especial de
las garantias financieras y el Derecho comun. En el segundo capitulo se analizan las
condiciones de aplicacion del nuevo sistema y la interaccion de éste con el
Ordenamiento espafiol. El tercer capitulo estd dedicado al objeto de la garantia
financiera. La parte mas sustancial del trabajo corresponde al capitulo cuarto, que
analiza el modo de constitucion de la garantia financiera y la funcion que cumple el

concepto de control en dicha constitucion, especialmente en la prenda financiera. El

Karolina Lyczkowska,
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capitulo quinto afronta el analisis de la segunda de las modalidades de la garantia
financiera que es la transmision de la propiedad con fines de garantia. En el capitulo
sexto se estudia el derecho de uso y disposicidn, asi como sus consecuencias para el
derecho real del garante. El capitulo séptimo recoge los rasgos y problemas que se
plantean en la ejecucién de la garantia financiera. Finalmente, el capitulo octavo

presenta las principales conclusiones del trabajo.

El contenido y la vigencia de las normas estudiadas en el trabajo han sido

comprobados por ultima vez en enero 2013.

Karolina Lyczkowska
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1. INTRODUCCION

1.1 Objeto del estudio. El Real Decreto Ley 5/2005, de 11 de marzo, de Reformas
Urgentes para el Impulso a la Productividad y para la Mejora de la Contratacion
Publica, comprende un conjunto de reformas a través de las cuales el Gobierno
introduce modificaciones importantes en varios sectores juridicos: mercados
financieros, sector energético, comercio de los derechos de emisién de gases,
contratos celebrados por las Administraciones Publicas, etc. No obstante, el presente
trabajo esta dedicado uUnicamente al estudio y analisis de una de las reformas
introducidas por la norma citada, contenida en su Capitulo Il del Titulo | que
corresponde a los articulos 2-17. Por tanto, todas las referencias que en adelante se
hagan al “RDL”, “Real Decreto-Ley 5/2005” o al “RDL 5/2005” deben entenderse
hechas al Capitulo Il del Titulo | del Real Decreto-Ley 5/2005, de 11 de marzo, salvo

que se indique lo contrario.

1.2 Origenes y problemas del RDL 5/2005. El RDL incorpora al ordenamiento
espafiol la Directiva Europea 47/2002, de 6 de junio, sobre los acuerdos de garantia
financiera (en adelante, aludida como la “Directiva” o la “Directiva 47/2002”), y
sistematiza la normativa existente sobre los acuerdos de compensacion contractual y
garantias de caracter financiero. El propdsito principal de la Directiva consiste en
establecer un marco comun y un régimen juridico minimo para las garantias
financieras en la Unién Europea, en aras de apoyar la circulacién de capitales entre los
paises de la Unidn Europea e impulsar el flujo crediticio. Un importante papel en la
promulgaciéon de la normativa europea tuvo la asociacidon internacional de
intermediarios financieros, ISDA', que puso de manifiesto que la existencia de
diferentes regimenes juridicos dificultaba notablemente las operaciones
transfronterizas de sus miembros. Por consiguiente, ISDA ejercié presién para que se
acordase y se promulgase una Directiva que armonizase al menos los requisitos y el
régimen basico de las garantias financieras®. Asi, en sus origenes, la nueva normativa

pretendia crear un régimen comunitario dirigido exclusivamente al sector financiero.

! International Swaps and Derivatives Association, http://www2.isda.org/.
% Cfr. ISDA, Collateral Reform Group, Collateral arrangements in the European Financial Markets. The
Need for National Law Reform: http://www.isda.org/c_and a/pdf/NeedLawReform.pdf.
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Con todo, este propdsito no se reflejé con claridad ni en los Considerandos, ni en el
cuerpo de la Directiva, ni mucho menos en sus transposiciones nacionales, lo cual llevd
a una parte de la doctrina espafiola a discutir el ambito de aplicacion del RDL (cfr. Cap.
I, ep. 3). En general, tanto la Directiva como el RDL, que constituye una traduccién casi
literal de la Directiva, pecan de falta de rigor técnico, puesto que dejan importantes
lagunas y emplean expresiones vagas, términos confusos, asi como conceptos atipicos
o de dificil interpretaciéna. Y dado que las reglas que instaura la Directiva difieren
considerablemente del sistema tradicional de los derechos reales de garantia en
Espafia, el régimen de las garantias previsto no se acomoda facilmente en el
ordenamiento espafiol. A continuacion se exponen las diferencias basicas entre el
sistema de las garantias financieras en el RDL y el sistema preexistente de las garantias,

que en adelante, para simplificar, Ilamaremos el “régimen comun”.

2. CONSTITUCION DE LA GARANTIA FINANCIERA

2.1 Partes del acuerdo de garantia financiera. Aunque no sea una diferencia con el
sistema comun estrictamente hablando, sino una condicion de aplicabilidad del
sistema especial, merece la pena sefialar en primer lugar que el sistema de RDL se
aplica unicamente a los sujetos enumerados en el art. 4 RDL que de forma general
podrian definirse como personas juridicas que intervienen en el mercado de forma
profesional (véase Cap. Il, ep. 2%). En cambio, en el Derecho comdn espafiol no existen

limitaciones en cuanto a las partes de un acuerdo de garantia real’; cualquier persona

* Como dice VEIGA COPO en Tratado de la prenda, Madrid, Civitas, 2011, p. 273 “[el RDL] opta por la
ambigiiedad, bien calculada y deliberada, como mejor camino o expedito para hacer cuanto quieran los
destinatarios de la norma. Maneja términos muy especificos y complejos, mas propios de otras practicas
y otros ordenamientos, a los ni siquiera se preocupa en traducir bien. Términos que a veces ni siquiera
es consciente de lo que verdaderamente significan”. Cfr. también DIAZ RUIZ y RUIZ BACHS, Reformas
urgentes para el impulso a la productividad: importantes reformas y algunas lagunas, Diario La Ley, n.
6240, 27 abril 2005.

* VEIGA COPO critica la norma en este punto por la relajacion absoluta de los requisitos de constitucion
limitada a unos pocos sujetos; Tratado de la prenda, Madrid, Civitas, 2011, p. 275.

> Sin perjuicio de las llamadas garantias legales, que se constituyen ope legis y en las que sélo pueden
participar determinados sujetos. No obstante, dado que se trata de garantias que no tienen origen
convencional, su régimen no se analiza en este apartado.
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que sea capaz de obligarse®, de acuerdo con el régimen que le sea aplicable, puede
celebrar un acuerdo de garantia real. Con todo, aunque el tipo de la garantia que
puedan elegir las partes no dependa de las caracteristicas de los intervinientes, si debe
estar relacionado con el objeto de la garantia, pues la clasificacion de los derechos de
garantia existentes en el Derecho espafiol esta basada precisamente en el tipo del

activo gravado.

2.2 Objeto de la garantia. De acuerdo con el art. 7 RDL, reformado por la Ley
7/2011, de 11 abril’, pueden ser objeto de la garantia financiera (i) efectivo, entendido
como dinero abonado en cuenta en cualquier divisa, (ii) valores negociables y otros
instrumentos financieros, asi como todo derecho directo e indirecto sobre ellos, v (iii)
derechos de crédito derivados de contratos de préstamo o crédito otorgados por una
entidad de crédito (cfr. Cap. Il, ep. 4). Como hemos sefialado, esta regla esta en
armonia con la politica seguida en el sistema comun donde el tipo de la garantia real

esta en intima conexién con el objeto gravado.

2.3 Modalidades del acuerdo de la garantia financiera. En el sistema comun, sobre
los objetos enumerados en el art. 7 RDL puede constituirse una prenda sin
desplazamiento, una prenda posesoria o una prenda no registral de créditos. En el
régimen del RDL, de acuerdo con el art. 6 RDL, las partes pueden optar por una
“prenda financiera” (cfr. Cap. IV) o por una “transmisién de la propiedad del bien con
fines de garantia” (cfr. Capitulo V). La relaciéon entre ambas modalidades queda
explicada en el epigrafe 4.14 del Capitulo IV. Para la explicacidon del rol del negocio
fiduciario con fines de garantia en el Derecho espafiol se remite al lector al Capitulo V.
Asimismo, las particularidades de la prenda financiera seran tratadas mas en detalle en

el Capitulo IV.

® Véanse los articulos 38,1246y 1263 CC.

7 Ley 7/2011, de 11 de abril, por la que se modifican la Ley 41/1999, de 12 de noviembre, sobre sistemas
de pagos y de liquidacion de valores y el Real Decreto-ley 5/2005, de 11 de marzo, de reformas urgentes
para el impulso a la productividad y para la mejora de la contratacién publica. En adelante, aludida
como “Ley 7/2011”. Para las claves de la reforma, véase LYCZKOWSKA, La revolucion en el mundo de las
garantias financieras estd a vuelta de la esquina: Proyecto de modificacién del Real Decreto-Ley 5/2005,
Diario La Ley, n. 7611, 14 abril 2011.
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2.4 Obligacidon garantizada. En el sistema del RDL, la obligacion garantizada o
principal tiene que ser una “obligacion financiera” que se define en el art. 6.4 RDL
como una obligaciéon que da derecho a la entrega de instrumentos financieros y/o
pago en efectivo. Dicha definicion sera tratada con mas atencion en el Capitulo I,
epigrafe 3. En el Derecho comun, no existe ninguna limitacion semejante, pues

cualquier tipo de obligacion puede garantizarse con una garantia real (art. 1857.1 CC).

2.5 Formalidades de la constitucion de la garantia. En el Derecho comun, el
acuerdo de garantia es un contrato consensual, por lo que se perfecciona por el mero
consentimiento. No obstante, para que se establezca un derecho real de garantia en el
bien que se pretende gravar, es imprescindible cumplir con el requisito de desposesién
o inscripcion en el registro apropiado, pues en su defecto el acuerdo sdlo surtird
efectos personales (art. 1862 CC y art. 3 LHMPSD). La oponibilidad a los terceros
requiere también que el acuerdo conste en un documento publico con fecha cierta
(art. 1865 CC y art. 3 LHMPSD). En el RDL, la constitucion de la garantia financiera no
esta tratada con la claridad deseada. Respecto de la forma exigida, el art. 8.1 RDL
establece que basta con que el acuerdo de garantia financiera conste por escrito o de
forma juridicamente equivalente (cfr. Cap. IV, ep. 1), sin que sea precisa ninguna otra
formalidad para su constitucion, validez, eficacia frente a terceros, ejecutabilidad o
admisibilidad como prueba. Por tanto, en el dmbito de las garantias financieras se
suprime el requisito de la constancia de la garantia en un instrumento publico. EI RDL
no se pronuncia acerca del requisito de la certeza de la fecha a efectos de la

oponibilidad de la garantia financiera frente a los terceros.

2.6 Aportacidon de la garantia. En el Derecho comun, el derecho de garantia se
constituye mediante la desposesiéon del garante (art. 1863 CC) o mediante la
inscripcion en el registro apropiado, que en el caso de la prenda sin desplazamiento es
el RBM (art. 3 LHMPSD), sin perjuicio del ya mencionado requisito de la constancia de
la prenda en el documento publico. En el caso de la prenda sobre los valores anotados
en cuenta, el art. 10 LMV prevé que la inscripcidén de la misma en la cuenta de valores
del garante tendrd los mismos efectos que el desplazamiento de la posesidon. En

cambio, en el RDL no se prevé expresamente la necesidad de ninguna inscripcidon
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registral, sino Unicamente se exige la aportacion del objeto de la garantia y la
constancia por escrito o de forma juridicamente equivalente de dicha aportacion. De
acuerdo con el art. 8.2. a) RDL, se entendera que una garantia ha sido validamente
aportada cuando el bien objeto de la garantia haya sido entregado, transmitido,
registrado o acreditado de cualquier otro modo de forma que obre en poder o esté
bajo el control del beneficiario o de la persona que actide en su nombre. La definicidon
de la aportacién de la garantia en el sistema de RDL y su relacidn con la exigencia del

control sobre el activo gravado serd analizada mas profundamente en el Cap. IV.

3. DERECHOS OPCIONALES

3.1 Derecho de disposicion. En el Derecho comun, el acreedor pignoraticio no
puede aprovecharse de la posesion del objeto gravado para hacer uso o disponer del
mismo (art. 1859 y 1870 CC), salvo que se trate de un objeto perecedero o que
rapidamente pierde valor, en cuyo caso la conservacion del valor del mismo pueda
exigir la disposicién®. En la prenda sin desplazamiento, donde el objeto de la garantia
permanece en la posesidn del deudor, el Unico sujeto que estd facultado para su uso es
el propio pignorante. No obstante, dicho uso esta limitado por la obligacion de la
conservacion del valor y la prohibicion de la merma del derecho del acreedor, pues su
responsabilidad en relacion con el bien gravado es la del depositario (art. 59 y 62
LHMPSD). En cuanto a la facultad de disposicidon del pignorante, el art. 2 LHMPSD
permite que se vuelvan a gravar los bienes ya gravados, pero el art. 4 LHMPSD prohibe
su enajenacion sin consentimiento del acreedor®. En el RDL se prevé la posibilidad de
que las partes pacten en el acuerdo de la garantia financiera un derecho de uso y
disposicion del activo a favor del acreedor (art. 9.2 RDL). Es un derecho cuyo
establecimiento necesariamente tiene origen contractual y se configura como una
facultad de poder hacer uso y disponer del objeto de la garantia como titular de dicho

objeto. El ejercicio de dicho derecho conlleva la obligacion de aportar un objeto

8 CARRASCO, CORDERO, MARIN, Tratado de los derechos de garantia, vol. I, 22 ed., Navarra, Aranzadi,
2008, p. 182; VEIGA COPO, Tratado de la prenda, Madrid, Civitas, 2011, p. 401.
% salvo las mercaderias, en la hipoteca mobiliaria de un establecimiento mobiliario, art. 22 LHMPSD.
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equivalente para que sustituya el objeto originariamente gravado, no mas tarde que
en la fecha de cumplimiento de la obligacion financiera garantizada. Si las partes lo
pactan, el beneficiario de la garantia podra también compensar el valor del objeto
dispuesto o aplicar el importe del mismo al cumplimiento de la obligacion garantizada.
La disposicion del objeto de garantia financiera no afecta al derecho de garantia, pues
el activo equivalente aportado sera tratado como si hubiera sido proporcionado en el
momento en el que se aportd el objeto inicial (art. 9.4 RDL). EI RDL no explica si la
posibilidad de pactar el derecho de disposicion sélo se aplica a las prendas financieras
o si, al contrario, también a las transmisiones fiduciarias en garantia (para su anlisis,
cfr. Cap. VI). En cambio, expresamente se prohibe la aplicacion de este derecho a las

garantias financieras sobre derechos de crédito (art. 9.5 RDL).

3.2 Sustitucion y retirada del excedente. En el Derecho comin no se prevé la
posibilidad de que el pignorante sustituya el objeto gravado por otro sin arriesgar el
rango de la garantia. Por regla general, la prenda no se entiende constituida sobre un
bien hasta que el desplazamiento de posesion tenga lugar efectivamente (cfr. art. 1863
CC) y no cabe una reserva de rango para un bien que se aportara en futuro, sin
perjuicio de que excepcionalmente la ley a veces admita pactos de extensidn
convencional (que no sustitucion) de la garantia con la reserva de rango (cfr. art. 111
LH) o prevea la extensiéon de la misma a los créditos debidos por razén de la
indemnizacion, en virtud del principio de la subrogacién real (cfr. art. 5 LHMPSD). Se
exceptUa el caso de que se trate de universalidades de bienes determinables por el
lugar donde se encuentren y no por sus caracteristicas individuales, como en el
supuesto de la hipoteca mobiliaria de un establecimiento mercantil con extension a las
mercaderias™®. Asimismo, constituye una excepcién a esta regla la prenda catalana
cuyo régimen permite la posibilidad de ejercer un derecho de sustitucion de la
totalidad o parte de los bienes empefiados, bajo la condicion de que se trate de bienes

fungibles y exista un pacto contractual al respecto (Art. 569.17 Libro V, Cddigo Civil

1% Cfr. art. 22 LHMPSD; Con todo, el garante queda obligado a ir reponiendo los bienes conforme vaya
disponiendo de ellos, de forma que disponga siempre de mercaderias cuyo valor sea al menos el
determinado en la escritura de la hipoteca. CARRASCO, CORDERO, MARIN, Tratado de los derechos de
garantia, vol. 11, 22 ed., Navarra, Aranzadi, 2008, p. 103 y ss.
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Cataldn). La sustitucion no perjudica la fecha de la constitucion de la garantia, siempre
gue conste en el documento que acredite el derecho. En el RDL se establece la
posibilidad de pactar contractualmente a favor del garante un derecho de sustitucién
del objeto de la garantia aportando simultdaneamente un bien que sustancialmente
tenga el mismo valor que el bien originariamente gravado (art. 9.1 RDL). Tal derecho
no perjudica la valida constitucién de la garantia (art. 8.2.a RDL), aunque no puede
pactarse con respecto a los derechos de crédito no fungibles (sobre los derechos de
crédito fungibles y no fungibles, cfr. Cap. lll, ep. 4.9). Las partes pueden pactar también
un derecho de retirada del excedente de la garantia financiera y de percepcién del
producto de los derechos de crédito por parte del garante (art. 8.2.a y 10 RDL). Para un
analisis mas detallado del derecho de sustitucion y retirada del excedente, véase el

Cap. IV, epigrafes 5.12,6.4.10, 7.5y 7.6.

3.3 Garantias complementarias. El RDL en su art. 10 introduce una posibilidad no
contemplada anteriormente en el Derecho comun, consistente en la aportacion de
garantias complementarias en el caso de que se haya alterado la cuantia de las
obligaciones financieras principales o el valor del objeto inicialmente gravado haya
decaido, como medio adicional de proteccion de los derechos del acreedor. De
acuerdo con el articulo aludido, la nueva aportacién no afecta al estatus de la garantia,
pues los bienes adicionalmente aportados se consideraran gravados en el momento
inicial de la constitucion de la garantia financiera. Aunque en el Derecho comun no se
prohibe que el garante aporte nuevas garantias para una obligacién ya garantizada, el
rango de estas garantias adicionales corresponde siempre a la fecha de su efectiva
aportacion y por tanto, puede tener consecuencias concursales importantes en cuanto
a la posibilidad de impugnacion de las operaciones realizadas por el deudor poco antes
de la declaracion del concurso (art. 71.1 LC), y puede afectar al rango y prioridad entre
derechos concurrentes, conforme a la regla de prioridad temporal. En el texto del RDL
no se establecen pautas para aclarar cuando existe un déficit de cobertura. Por otra
parte, en el caso de que el valor del objeto gravado haya excedido el nivel fijado
contractualmente a efectos del equilibrio entre el valor de la obligacion garantizada y

el valor del objeto de la garantia, el garante podra retirar el excedente de la garantia,
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previo pacto contractual en este sentido, de acuerdo con lo mencionado supra. Véanse

el Capitulo IV, epigrafe 4 y el Capitulo V, epigrafe 3.6.

4. EJECUCION DE LA GARANTIA

4.1 Prioridad. La regla general del Derecho comun es que la prioridad de los
derechos reales de garantia se fija de acuerdo con el orden cronoldgico de su
constitucion (prior tempore, potior iure)''. El RDL no trata el problema de la prioridad
ni entre las propias garantias financieras entre si, ni entre las garantias financieras y las
garantias de Derecho comun. Su texto ni siquiera se pronuncia expresamente sobre la
posibilidad de repignoracion del bien previamente gravado. Se remite al lector al

Capitulo VII, epigrafe 2.6.

4.2 Ejecucion extrajudicial sumaria. En el régimen comun, la ejecucién extrajudicial
de la garantia pignoraticia puede llevarse a cabo por medio de una venta notarial que
requiere la notificacion previa al deudor y al garante (art. 1872 CCy 86 y ss LHMPSD).
Si la obligacién garantizada deriva de un préstamo o crédito mercantil*? garantizado
con prenda sobre instrumentos financieros negociables®®, el Cédigo de Comercio
permite una ejecuciéon sumaria mediante la solicitud de enajenacién de los valores al
organismo rector del mercado secundario, sin necesidad de notificar al deudor, salvo
pacto en contrario (art. 322 CCom). La ejecucion de la prenda de valores anotados en
cuenta por medio de este procedimiento requiere la entrega del certificado de
legitimacion (art. 12 LMV y 19 RD 116/1992). Se procedera a la venta de los valores el

mismo dia 0, como mas tardar, al dia siguiente. En el caso de una prenda de crédito no

u GARRIDO, Tratado de las preferencias del crédito, Madrid, Civitas, 2000, p. 615.

© Segun CARRASCO, no existen razones para restringir este procedimiento sélo al ambito sefialado — el
acreedor debe poder hacer uso del mismo incluso en casos de obligaciones garantizadas que deriven de
contratos distintos de los sefialados: CARRASCO, CORDERO, MARIN, Tratado de los derechos de
garantia, vol. 11, 22 ed., Navarra, Aranzadi, 2008, p. 321.

B Aunque el articulo hace referencia a la necesidad de entregar el documento publico de prenda para la
ejecucion de la garantia sobre valores anotados, sigue siendo cuestién discutida la congruencia de tal
requisito con la no exigencia de documento publico para constituir e inscribir prendas sobre valores
anotados; SALINAS ADELANTADO, El régimen juridico de la prenda de valores negociables, Valencia,
Tirant lo Blanch, 1996, pp. 194 y ss, y también p. 405.
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registral, al vencimiento de la obligacion garantizada el acreedor deviene el Unico
legitimado al cobro, pudiendo exigir al deudor cedido el pago (en cuanto venza el
crédito pignorado), compensarlo con el montante de la deuda no satisfecha y devolver
el excedente al pignorante™®.

El RDL prevé la posibilidad de una ejecucidn extrajudicial rapida y desprovista
de formalidades y notificaciones (salvo pacto en contrario) en cuanto acaezca un
evento definido por las partes contractualmente como un supuesto de ejecucién (art.
11.1 RDL). La ejecucion puede llevarse a cabo mediante venta privada, apropiacién o
compensacion mediante aplicacion del importe del efectivo al cumplimiento de la
obligacién garantizada®. No hace falta notificar al deudor ni ofrecer plazo de gracia

para el cumplimiento de la obligacién garantizada.

4.3  Apropiacion. El Derecho comun prohibe el pacto comisorio en las garantias
reales (art. 1859 CC) partiendo de la premisa que este tipo de estipulaciones son
abusivas si se pactan simultaneamente con el contrato del que proviene la obligacion
garantizada, sin perjuicio de que no se prohiba la dacién en pago como una operacion
posterior a dicho contrato. No obstante, la doctrina ha llegado a admitir la validez de
un pacto marciano™, siempre que el valor del bien pudiese ser establecido
objetivamente en el momento de la ejecucidén y que el sobrante se entregase al

deudor’. EI RDL prevé la posibilidad de que las partes pacten la ejecucién mediante la

14 CARRASCO, CORDERO, MARIN, Tratado de los derechos de garantia, vol. 1I, 22 ed., Navarra, Aranzadi,
2008, p. 284.

B Cfr. el art. 1259 del Cddigo Civil aleman (BGB) que, como resultado de la implementacion de la
Directiva, permite que las partes pacten la posibilidad de una venta privada o de apropiacién del objeto
de la garantia, siempre que tenga un precio de mercado. Se considera que la deuda vencida ha sido
compensada por el importe del precio del mercado del bien apropiado o vendido en la fecha de la
ejecucion.

'® PAREJO BALLESTEROS define el pacto marciano como un “convenio entre acreedor pignoraticio y
deudor pignorante que permite al primero apropiarse de la cosa entregada en prenda en el supuesto de
incumplimiento de la obligacion principal, previa valoracién o estimacion justa, quedando obligado el
acreedor a abonar a deudor una cantidad igual a la diferencia entre el valor de bien, calculado de forma
objetiva, como se ha indicado, y la cuantia de la deuda impagada.” (Cldusula de adjudicacion de la cosa
entregada en prenda: validez del pacto marciano, Revista de derecho de sociedades, N2 32, 2009). El
nombre del pacto se debe al jurisconsulto romano Marciano, cuyo libro de comentarios a la férmula
hipotecaria en el que admite la apropiacidn por justo precio es aludido en el Digesto (20, 1, 16, 9).

7 Sin animo exhaustivo: ALBADALEJO, Derecho Civil, I1l.2, 62 ed., 1989, p. 246 (“no existe razén para que
deba rechazarse el pacto por el que se establezca que el acreedor, si el deudor incumple, la haga suya
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apropiaciéon sujeta a las reglas del pacto marciano, siendo el acreedor obligado a
entregar el sobrante al garante en el caso de que el valor del bien ejecutado superase
el valor de la obligacidn garantizada (art. 13 RDL). La Unica condicion es que las partes
hayan pactado las modalidades de valoracién de los bienes a ejecutar (art. 11.3 RDL)*®
y que dichos calculos se efectuen de manera comercialmente correcta (art. 13 RDL).
Para un analisis mas detallado de la ejecucion por apropiacién, véase el Capitulo V,

epigrafe 3.10 y el Capitulo VII, epigrafe 1.3.

4.4 Resistencia concursal. En el Derecho comun, las operaciones realizadas en el
periodo de dos afios antes de la declaracidon del concurso del deudor que resultasen en
el perjuicio para la masa activa, pueden ser rescindidas por la administracion concursal
(art. 71.1 LC). Se presume juris tantum el perjuicio patrimonial en los actos dispositivos
realizados a favor de una persona especialmente vinculada con el concursado y en la
constitucién de las garantias reales a favor de las obligaciones preexistentes (art. 71.3
LC). En el régimen del RDL, las garantias financieras gozan de una resistencia concursal
que impide que sean rescindidas en base a las reglas del Derecho comun, siempre que
la fecha del acuerdo de garantia financiera o de su aportacién sea anterior a la
apertura del procedimiento concursal (art. 15.1 RDL), salvo que la administracién
concursal pruebe que se han realizado en fraude de acreedores (art. 15.5 RDL)19. La
apertura del procedimiento concursal tampoco afecta a la posibilidad de ejecucion de

la garantia financiera. Cfr. Capitulo IV, epigrafe 7.9.

por lo que vale realmente”); GUILARTE ZAPATERO, Comentarios al Codigo Civil y Compilaciones Forales,
(dir. ALBADALEJO), tomo XXIIl, Edersa, 22 ed., 1979, p. 370; DIEZ-PICAZO y GULLON BALLESTEROS,
Sistema de Derecho civil, Ill, 72 ed. Tecnos, 2001, p. 428 (“no parece justo obligar al acreedor a iniciar los
procedimientos legales que en fondo conducen a la misma finalidad, cual es la fijacion objetiva de un
precio”); FELIU REY, La prohibicién del Pacto comisorio y la opcion en garantia, Madrid, Civitas, 1995, pp.
88-95; PAREJO BALLESTEROS, Cldusula de adjudicacidn de la cosa entregada en prenda: validez del pacto
marciano, Revista de derecho de sociedades, N2 32, 2009.

'8 Cfr. art. 1259 del Cédigo Civil aleman y la nota n. 15.

' Obsérvese que el Ultimo inciso del art. 15.5 RDL fue modificado por la Ley 7/2011 que sustituyd la
expresién original de “en perjuicio de acreedores” por “en fraude de acreedores”, en respuesta a las
dudas de la doctrina en relacién con el alcance del requisito; DIAZ RUIZ y RUIZ BACHS, Reformas
urgentes para el impulso a la productividad: importantes reformas y algunas lagunas, Diario La Ley, n.
6240, 27 abril 2005; GARCIMARTIN ALFEREZ, Garantias financieras: las modificaciones introducidas en el
Real Decreto-Ley 5/2005, Aranzadi Civil-Mercantil n. 7/2011.
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1. INTRODUCCION

Una vez vistas las principales diferencias entre el régimen comun y el régimen especial
de las garantias financieras, procedemos al analisis de las condiciones de aplicabilidad
del régimen del Real Decreto-Ley 5/2005. La posibilidad de optar al régimen especial
de las garantias financieras esta sujeta al cumplimiento de ciertos requisitos
relacionados con las particularidades de las partes del acuerdo de garantia, de la

obligacion garantizada y del objeto gravado, que se estudiaran a continuacion.

2. SUJETOS DE LA GARANTIA FINANCIERA

2.1 El ambito objetivo del RDL. El régimen de las garantias financieras se aplica
Unicamente a los sujetos enumerados en el art. 4 RDL que corresponden a las personas
juridicas intervinientes en el mercado de forma profesional®. Asi, pueden ser partes
de un acuerdo de garantia financiera los sujetos que se enumeran a continuacion: las
entidades publicas, el Banco Central Europeo, el Banco de Espaia, los bancos centrales
de los Estados miembros de la Union Europea, los bancos centrales de terceros
Estados, el Banco de Pagos Internacionales, los bancos multilaterales de desarrollo, el
Fondo Monetario Internacional, el Banco Europeo de Inversiones, las entidades de
crédito, las empresas de servicios de inversion, las entidades aseguradoras, las
instituciones de inversidn colectiva en valores mobiliarios y sus sociedades gestoras,
los fondos de titulizacién hipotecaria, los fondos de titulizacién de activos, las
sociedades gestoras de fondos de titulizacidn, los fondos de pensiones, los organismos
rectores de los mercados secundarios, las sociedades que gestionan sistemas de
registro, compensacion y liquidacién, asi como las entidades de contrapartida central,
agentes de liquidacion o camaras de compensacion y las entidades similares que

actuden en los mercados de futuros, opciones y derivados.

% Obsérvese la ruptura del principio concursal de igualdad de trato a todos los acreedores a favor de los
sujetos enumerados. La proteccidon concursal de los beneficiarios de la garantia financiera implica
consecuencias nefastas para los demds acreedores, sobre todo si las garantias financieras consumen una
gran parte de la masa activa. PESTANA DE VASCONCESLOS, Las Directivas relativas a los acuerdos de
garantias financieras: un acreedor superprivilegiado en los procedimientos de insolvencia, Revista de
derecho concursal y paraconcursal, 13/2010, p. 441.
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De acuerdo con el art. 4.2 RDL, basta con que sdlo una de las partes
intervinientes sea uno de los sujetos enumerados, siempre que su contraparte sea una
persona juridica. Excepcionalmente, se admite que una de las partes sea persona
fisica, siempre que la otra parte del acuerdo pertenezca a la categoria resefiada en el
art. 4.1 d) RDL, es decir, los organismos rectores de los mercados secundarios y las
sociedades que gestionan sistemas de registro, compensacion y liquidacion, asi como
las entidades de contrapartida central, agentes de liquidacion o camaras de
compensacion y las entidades similares que actien en los mercados de futuros,

opciones y derivados.

2.2 El ambito objetivo del régimen especial de la LABDE. Como se explicara en el
Capitulo IV, epigrafe 3.9, la Disposicion Adicional Sexta de la Ley de Autonomia del
Banco de Espafia (LABDE) establece un régimen de garantias inspirado en el RDL
5/2005, si bien mas detallado, por lo que en ocasiones sus preceptos pueden servir
como medio de interpretacion de las disposiciones del RDL**. Dicho régimen se aplica
cuando las garantias en cuestion se constituyan a favor del Banco de Espaia, del Banco
Central Europeo o de otros Bancos Centrales Nacionales de la Unidén Europea, en el
ejercicio de sus funciones. Recientemente?, el dmbito de aplicacion de este régimen
se ha ampliado, incluyéndose también al Fondo de Reestructuracién Bancaria y el
Fondo de Garantia de Depdsitos de Entidades de Crédito, que actien como acreedores

en el ejercicio de sus funciones.

2.3 El ambito objetivo en la Directiva. En la Directiva 47/2002 se establece que
tanto el beneficiario como el garante deben pertenecer a alguna de las cinco
categorias de sujetos enumeradas en el art. 1.2 de la norma europea, es decir: (a) una
autoridad publica; (b) un banco central, el Banco Central Europeo, el Banco de Pagos
Internacionales, un banco multilateral de desarrollo, el Fondo Monetario Internacional
y el Banco Europeo de Inversiones; (c) una entidad financiera bajo supervisién

prudencial; (d) una contraparte central, un agente de liquidacién o una cdmara de

' FIERRO DOMECQ, Cuestiones de Ley aplicables a la constitucion de garantias en operaciones de
politica monetaria del Banco de Espafia, Revista de derecho del mercado de valores, n. 12, 2012.

2 A través de la Disposicion Final 182 de la Ley 9/2012, de 14 de noviembre, de reestructuracion y
resolucion de entidades de crédito.
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compensacion, incluidas las instituciones similares reguladas por el Derecho nacional
gue actuen en los mercados de futuros, opciones y derivados en la medida en que no
estén reguladas por dicha Directiva, y una persona distinta de una persona fisica que
actlde en calidad de fiduciario o representante en nombre de una o varias personas
incluidos obligacionistas o titulares de deuda titulizada o instituciones de las que se
definen en las letras (a) a (d); (e) una persona distinta de una persona fisica, incluidas
las entidades colectivas sin forma societaria, siempre que la otra parte sea una

institucion de las que se definen en las letras (a) a (d).

2.4 Las partes intervinientes. Llama la atencion el hecho de que el RDL 5/2005
exija que las partes intervinientes de la garantia financiera estén en el ambito subjetivo
de la norma (art. 4.1), mientras que la Directiva 47/2002 requiere que en las categorias
enumeradas se encuentren el beneficiario y el garante (art. 1.2). La diferencia en la
transposicién no presenta ningun problema cuando las Unicas partes afectadas por la
relacion juridica en cuestion son el beneficiario y el deudor-garante. No obstante, dada
la posibilidad de garantizar la deuda ajena en este régimen especial (cfr. art. 6.4 b)
RDL), surge la pregunta de si en este supuesto el deudor no garante debe cumplir los
requisitos del ambito subjetivo también. Consideramos que no es necesario, siempre
que al menos el beneficiario o el garante pertenezcan al ambito subjetivo indicado,
puesto que el art. 4.2 RDL permite extender la aplicacion de la norma también a los
casos cuando uUnicamente una de las partes intervinientes cumpla los requisitos

subjetivos®.

2.5 La posibilidad de opt-out de la Directiva. La Directiva deja en su texto abiertas
algunas de las opciones de transposicion, permitiendo que el legislador nacional
adapte la implementacién del régimen de las garantias financieras al sistema juridico
domeéstico. Asi, en la materia de los sujetos de la garantia financiera se establece que

el legislador nacional puede eliminar la posibilidad de incluir en el ambito de aplicacién

> Véase en el mismo sentido DIAZ RUIZ y RUIZ BACHS, Reformas urgentes para el impulso a la
productividad: importantes reformas y algunas lagunas, Diario La Ley, n. 6240, 27 abril 2005 y
HORMACHEA ALONSO, Algunas cuestiones en torno a las garantias financieras del Real Decreto-Ley
5/2005, de 11 marzo, tras su primer lustro de vigencia, Revista de Derecho Bancario y Bursatil n. 124,
Octubre-Diciembre 2011.
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a las personas juridicas distintas de las enumeradas en los apartados de (a) a (d) del
art. 1.2 de la Directiva, es decir, desistir de transponer el apartado 1.2 (e) de la
Directiva. El legislador espafiol no hizo uso de esta opcién; al contrario, el RDL 5/2005
ha extendido el &mbito de los sujetos a los que les resulta aplicable el régimen de las
garantias financieras, afiadiendo, por ejemplo, los bancos centrales de los Estados no
miembros de la Unidn Europea y las personas fisicas, siempre que su contraparte sean

los organismos enumerados en el art. 4.1 d) RDL.

2.6 Las transposiciones nacionales. Los Estados Miembros por lo general se han
mostrado reacios a esta posibilidad y casi ninguno de ellos ha optado por seguir el opt-
out en toda su extension. Las excepciones han sido Austria y Malta, si bien Malta
corrigio su decision y finalmente opté por no excluir del ambito de aplicacion a las
personas juridicas distintas de las enumeradas en los apartados de (a) a (d) del art. 1.2
de la Directiva®. Sélo cinco Estados (la Republica Checa, Eslovenia, Suecia, Francia y
Alemania) han aplicado parcialmente la cldusula de opt-out®. La mayor parte de los
Estados Miembros han implementado la Directiva incluyendo la clausula del art. 1.2.

(e) y permitiendo por tanto la intervencion de personas juridicas no incluidas en las

o KLIMA, LOBER, The implementation of Directive 2002/47 on financial collateral arrangements, Journal
of International Banking Law and Regulation, vol. 21-4 (2006).

>“En g Republica Checa, las disposiciones de transposicion aplican la exclusion unicamente a las
empresas de determinadas dimensiones, con arreglo a dos cualesquiera de los tres criterios siguientes:
activos, cifra de negocios y capital. En Eslovenia, las disposiciones de transposicion excluyen a las
personas juridicas que no responden a la definicion de «grandes sociedades», con arreglo a la Ley de
sociedades comerciales, tales como las pequefias y medianas empresas, las asociaciones y determinadas
entidades de Derecho civil. La legislacion sueca limita la posibilidad de pignorar activos en favor de los
agentes financieros. Francia ha ejercitado la facultad de exclusion parcial en relacion con operaciones
bajo un régimen especial que excluye, fundamentalmente, las sociedades ordinarias. Las disposiciones de
transposicion alemanas incluyen las operaciones realizadas entre dos sociedades, entendiéndose por
tales las empresas, salvedad hecha de las personas fisicas, los comerciantes independientes y las
sociedades personalistas. No obstante, si el garante es una empresa, unicamente quedan incluidas las
garantias financieras utilizadas para cubrir determinadas obligaciones financieras especificamente
definidas, excluyendo asi, principalmente, los préstamos en efectivo a largo plazo concedidos a
empresas.” — INFORME DE LA COMISION AL CONSEJO Y AL PARLAMENTO EUROPEO: Informe de
evaluacion de la Directiva sobre acuerdos de garantia financiera (2002/47/CE), de 20 diciembre 2006,
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2006:0833:FIN:ES:HTML; Véase también
KLIMA, LOBER, The implementation of Directive 2002/47 on financial collateral arrangements, Journal of

International Banking Law and Regulation, vol. 21-4 (2006).
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categorias de los sujetos enumerados en los apartados anteriores del Articulo 1.2 del
texto europeo, siempre que su contraparte perteneciera a dicha categoria.

Sin embargo, algunas de las transposiciones han ido incluso mas alla de Ia
simple transposicion del apartado 1.2. e), permitiendo acogerse al régimen de las
garantias financieras también a las personas fisicas, aunque la Directiva no incluia la
posibilidad de opcion al respecto. Asi, en Francia, cabe que sélo una de las partes del
acuerdo de la garantia financiera pertenezca a la categoria de personas juridicas
especializadas, siempre que la obligacion garantizada resulte de las operaciones sobre
los instrumentos financieros®, por lo cual no se impone ningln requisito a la
contraparte, permitiendo también la intervenciéon de una persona fisica. En
Luxemburgo, la ley que implementa la Directiva 47/2002 incluye una clausula de cierre
general que permite acogerse al régimen especial de las garantias financieras a una

persona fisica, siempre que sea un “profesional del sector financiero”?’

. En Bélgica, las
personas fisicas pueden ser partes de un acuerdo de la garantia financiera, aunque no

.. . .. . , 28 . ,
pueden celebrar transmisiones fiduciarias con fines de garantia®. En Estonia se prevé
la posibilidad de que las personas fisicas sean parte de las garantias financieras,
siempre que cumplan con los requisitos de un “inversor cualificado” que impone la Ley

que regula el Mercado de Valores en Estonia®.

2.7 Pérdida de la condicion subjetiva de parte del acuerdo de garantia financiera.
La constitucion correcta de la garantia financiera requiere que las partes pertenezcan

al dmbito objetivo de aplicacion del régimen especial en el momento de la celebracién

%% Art. L211-36, 12 del Codigo Monetario y Financiero, cfr. Ordonnance n° 2005- 171 du 24 février 2005
simplifiant les procédures de constitution et de réalisation des contrats de garantie financiére.

" Loi du 5 aodt 2005 sur les contrats de garantie financiére, art. 1.12; véase también Luxembourg’s
Answers to the Questionnaire  on Financial ~ Collateral =~ Arrangements  Directive
http://ec.europa.eu/internal market/financial-markets/docs/collateral/2006-

consultation/luxembourg en.pdf.

8 Belgian Answers to the Questionnaire on Financial Collateral Arrangements Directive (2002/47/EC),
http://ec.europa.eu/internal market/financial-markets/docs/collateral/2006-

consultation/belgium en.pdf. Véase también KIERSZENBAUM, VEREECKEN, Implementation of the
Financial Collateral Directive in Belgium, Journal of International Banking Law and Regulation, vol. 20-5
(2005).

?° Estonian Answers to the Questionnaire on Financial Collateral Arrangements Directive
(2002/47/EC),http://ec.europa.eu/internal market/financial-markets/docs/collateral/2006-
consultation/estonia_en.pdf.
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del acuerdo. No obstante, si la obligacién garantizada es objeto de cesidon en un
momento posterior, puede que el nuevo acreedor no pertenezca al grupo enumerado
en el art. 4 RDL lo que implicaria que el gravamen deja de ser una garantia financiera.
La cuestion sdlo tiene relevancia si, fruto del cambio de circunstancias, ninguna de las
partes resultantes se encuentra entre las personas enumeradas en el art. 4.1 RDL,
dado que en el caso de que se trate sélo de uno de los intervinientes, se aplica el art.
4.2 RDL (véase supra). Consideramos que el dilema debe resolverse con soluciones
diferenciadas. Asi, los acreedores que al tiempo de la declaracién del concurso no
cumplan con los requisitos del art. 4 RDL no podran beneficiarse de la proteccidon
concursal prevista en el régimen especial®®, con independencia de si la garantia se
constituyé de una forma u otra. La situacidon no puede ser igual en el supuesto de
cesionarios de la garantia que no cumplia en el momento de su nacimiento los
requisitos del RDL por razones “subjetivas”. Una garantia que no “cumpliera” con el
régimen especial se habrd constituido conforme al régimen comun, que, por
definicion, es mas exigente que el especial, por lo que las exigencias especificas del art.

4

8 RDL estardn suficientemente “saturadas”. Si esta garantia hubiera incorporado
pactos especificos del régimen especial (sustitucion, disposicion, complemento, etc),
no podran devenir invalidas si se dan sobrevenidamente las condiciones de aplicacién
del régimen especial. Tampoco tiene ningun sentido exigir que la garantia se hubiera
constituido en origen “como” financiera, para que el acreedor pueda eventualmente
hallarse en el ambito de proteccidn concursal del art. 15 RDL. La “garantia financiera”

no es tanto un marchamo o nicho de constitucién cuando un régimen que se aplica o

no se aplica en funcion de condiciones subjetivas y objetivas31.

** HORMACHEA ALONSO, Algunas cuestiones en torno a las garantias financieras del Real Decreto-Ley
5/2005, de 11 marzo, tras su primer lustro de vigencia, Revista de Derecho Bancario y Bursatil n. 124,
Octubre-Diciembre 2011, p. 189.

*! Lo contrario sostiene HORMACHEA ALONSO en relacién a los casos de préstamos sindicados donde
unos acreedores cumplan los requisitos subjetivos del RDL y otros no, entendiendo que los regimenes
de ejecucidn de la misma garantia deben diferir segun el sujeto del que se trate y aflade que la misma
problematica se presenta en el caso de las “hipotecas flotantes” del art. 153 bis LH. Con todo, el autor
indica que cabria entender que si han pasado mas de dos afios entre la cesidn y la declaracién del
concurso, el defecto queda subsanado y el gravamen puede beneficiarse del régimen de la garantia
financiera, por analogia con el art. 93.3 LC (Algunas cuestiones en torno a las garantias financieras del
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3. OBLIGACION FINANCIERA

3.1 Definicidn. La garantia financiera estd sometida al principio de accesoriedad,
como todos los derechos de garantia (cfr. art. 1857 CC). No obstante, su particularidad
estriba en que la obligacién que garantiza tiene que ser una obligacion financiera
principal, de acuerdo con el art. 6 del RDL 5/2005%. Desgraciadamente, el RDL apenas
la define, y la definicidn que ofrece deja mas preguntas que respuestas. En primer
lugar, el texto indica que “se entiende por obligaciones financieras principales aquellas
obligaciones garantizadas mediante un acuerdo de garantia financiera (...)”, sugiriendo
que la mera existencia del acuerdo de garantia financiera convierte la obligacion
garantizada subyacente en financiera. A continuacién, se especifica que la obligacion
financiera debe dar derecho a un pago en efectivo o a la entrega de instrumentos
financieros®. El término “efectivo” en el RDL Yy en la Directiva no corresponde al dinero
en metalico, sino a los medios pecuniarios depositados en una cuenta bancaria, de
acuerdo con el art. 7 a) RDL (cfr. Capitulo lll, epigrafe 2.1). Por tanto, el lector de la
norma prima facie interpretara que se trata simplemente de una obligacion pecuniaria,
gue es como se ha transpuesto la Directiva en algunos Estados miembros (véanse los
epigrafes siguientes). No obstante, el verdadero significado de este requisito, que en
realidad constituye el Unico contenido sustancial de la definicién de la obligacién

financiera, dio lugar a un interesante debate doctrinal.

3.2 Origenes de la definicion. Para definir la obligacién financiera, la version

inglesa de la Directiva 47/2002 utiliza un concepto especifico del mercado financiero -

Real Decreto-Ley 5/2005, de 11 marzo, tras su primer lustro de vigencia, Revista de Derecho Bancario y
Bursatil n. 124, Octubre-Diciembre 2011, p. 190).

2 Con todo, vale la pena sefalar que estrictamente hablando, el requisito de que la obligacién
garantizada sea una obligacion financiera aparece Unicamente en referencia a las garantias con cambio
de titularidad, pero no se menciona en la definicion de las prendas financieras (cfr. art. 6.2 | RDL y art.
2.1 de la Directiva 47/2002). No obstante, se sobreentiende que ambas modalidades del acuerdo de la
garantia financiera deben garantizar la obligacién financiera principal definida en el RDL, no sélo porque
no existe ninguna razon légica para diferenciarlas en este aspecto, sino también porque la definicidon de
las obligaciones financieras principales en el art. 6.4 RDL incorpora el acuerdo de garantia financiera
como un elemento definitorio de las mismas.

33 Cfr. LOOK CHAN HO, The Financial Collateral Directive’s Practice in England, Journal of International
Banking Law Regulation, 26-4 (2011), p. 168
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cash settlement™ - que debia haberse traducido al castellano como ajuste en dinero o
liquidacion por diferencias y no “pago en efectivo”. El término empleado es una
expresion propia de los mercados financieros y hace referencia al mundo de los
contratos de derivados en el que es practica comun la liquidacion de las transacciones
calculando y determinando el saldo por pagar o por cobrar por una de las partes,
resultante de las multiples operaciones realizadas en el mercado en el determinado
periodo de tiempo35. Cash settlement no es otra cosa que la liquidaciéon por
compensacion y consiste en la sustitucion de la entrega del activo subyacente
especificado en el contrato por la liquidacién del contrato en efectivo®. Es la opcién de
liquidacion mas comun en los contratos de futuros, en los que normalmente ni el
vendedor ni el comprador entregan o reciben la mercancia respecto de la cual
negocian, sino que una de las partes paga a la otra el monto igual al cambio en valor
del bien subyacente.

Dado que la iniciativa de la armonizacién de los requisitos de constitucién,
validez, perfeccién, eficacia frente a los terceros, ejecucion de las garantias y efectos
de la garantia financiera en los procedimientos concursales provenia en buena parte
de la Asociaciéon Internacional de Intermediarios Financieros (ISDA — International
Swaps and Derivatives Association), es razonable suponer que el término aludido que
se empled finalmente en la Directiva debe ser interpretado de acuerdo con el
significado que le atribuye ISDA*’. De hecho, en sus origenes la norma comunitaria iba
a limitar su ambito de aplicacién a las operaciones del mercado financiero en sus

términos estrictos®. No obstante, en la traduccion espafiola de la Directiva 47/2002 se

* Art. 2.1 f): ‘relevant financial obligations’ means the obligations which are secured by a financial
collateral arrangement and which give a right to cash settlement and/or delivery of financial
instruments.

% Véase Credit Derivatives Definition (ISDA), Article VII, http://www.isda.org/publications/isdacredit-
deri-def-sup-comm.aspx.

36 BENJAMIN, Financial Law, Oxford, Oxford University Press, 2007, p. 72 y ss; CASTAGNINO, Derivatives.
The key principles, Oxford, Oxford University Press, 2009, p. 247 y ss; DIAZ RUIZ y RUIZ BACHS, Reformas
urgentes para el impulso a la productividad: importantes reformas y algunas lagunas, Diario La Ley, n.
6240, 27 abril 2005.

%7 Ver nota 34.

38 . . . . . s . . . .z ;.
De lo contrario, se hubiera prescindido del adjetivo “financiero” en la denominacién del régimen de

garantias que se instituyd; cfr. DIAZ RUIZ y RUIZ BACHS, Reformas urgentes para el impulso a la
productividad: importantes reformas y algunas lagunas, Diario La Ley, n. 6240, 27 abril 2005.
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pierde este matiz y se traduce cash settlement como pago en efectivo, sugiriendo que

cualquier obligacion pecuniaria puede ser una obligacion financiera.

3.3  Transposiciones nacionales de la definicion. Italia sigue la linea del legislador
- ., . . 39
espafiol, dado que tanto en la traduccion de la Directiva 47/2002”°, como en su
transposicién nacional®® se ha optado por una expresién que se refiere a una
obligacion pecuniaria, sin hacer una referencia explicita a la practica de los mercados
financieros o ajuste de dinero. La misma opcion ha sido seguida por Polonia que en su
implementacion nacional utiliza directamente la expresion de “obligacién
.. 4l . s . T
pecuniaria””". En Portugal se ha optado por una traduccién que refleja mas fielmente
el significado original de la Directiva 47/2002, pues se hace referencia a la “liquidacion
en dinero”, aunque algunos autores lo interpreten meramente como una obligacién
pecuniaria*. En cambio, otras transposiciones nacionales de la Directiva han optado
por la caracterizacién de las obligaciones financieras no por su contenido sino por sus
partes intervinientes. Asi ha sucedido en Francia, donde la transposicion de la

Directiva®® ha dado vida al articulo L211-36 del Codigo monetario y financiero en el

* Art. 2.1 f) de la Directiva 47/2002 en italiano: "Obbligazioni finanziarie garantite": le obbligazioni che
sono assistite da un contratto di garanzia finanziaria e che danno diritto a un pagamento in contanti e/o
alla fornitura di strumenti finanziari.

% Art. 1. o) Decreto Legislativo 21 maggio 2004, n. 170 (ltalia): obbligazioni finanziarie: le obbligazioni,
anche condizionali ovvero future, al pagamento di una somma di denaro ovvero alla consegna di
strumenti finanziari, anche qualora il debitore sia persona diversa dal datore della garanzia.

L Art. 1 de la transposiciéon polaca de la Directiva 47/2002 (USTAWA z dnia 2 kwietnia 2004 r. o
niektorych zabezpieczeniach finansowych, Dz. U. z dnia 30 kwietnia 2004 r.): Ustawa reguluje zasady
ustanawiania i wykonywania zabezpieczeri na srodkach pienieznych lub instrumentach finansowych
(zabezpieczenia finansowe) wierzytelnosci pienieznych lub wierzytelnosci, w ktdrych swiadczenie polega
na dostarczeniu instrumentow finansowych (wierzytelnosci finansowe), w tym wierzytelnosci przysztych,
zaleznych od terminu lub warunku albo okresowych, a takze zasady zaspokajania sie z tych zabezpieczen.
2 Art. 2.1 f) de la Directiva 47/2002 en portugués: "Obrigagdes financeiras cobertas", as obrigacées que
sdo garantidas por um acordo de garantia financeira e que ddo direito a uma liquida¢céo em numerdrio
e/ou a entrega de instrumentos financeiros; Art. 4 Decreto-Lei n.o 105/2004 de 8 de Maio (Portugal):
Para efeitos do presente diploma, entende-se por obrigagbes financeiras garantidas quaisquer
obrigagées abrangidas por um contrato de garantia financeira cuja prestagdo consista numa liquidagdo
em numerdrio ou na entrega de instrumentos financeiros; Véase PESTANA DE VASCONCELQS, Direito das
garantias, Coimbra, Almedina, 2010, p. 270; MACEDO GRACA, Os contratos de Garantia Financeira,
Coimbra, Almedina, 2010, pp. 30y ss.

 Art. 2.1 f) de la Directiva 47/2002 en francés: “obligations financiéres couvertes", les obligations qui
sont garanties par un contrat de garantie financiére et qui donnent droit a un reglement en espéces
et/ou a la livraison d'instruments financiers; Véase AUCKENTHALER, Compensation, garantie, cession : le
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gue el caracter especial de la obligacion financiera se basa no soélo en los derechos a
los que legitima dicha obligacion sino también en la intervenciéon de partes
cualificadas™. Finalmente, algunos Estados miembros han decidido omitir totalmente
la definicion de la obligacion financiera en la transposicion de la Directiva (por ejemplo,
Bélgica®), considerando que su significado se sobreentiende como referente a todo
tipo de deudas (Finlandia), u omitir parcialmente la definicién de la Directiva,
suprimiendo la parte relacionada con la exigencia de la entrega de los instrumentos

financiero y/o derecho a pago en efectivo o “cash settlement” (Reino Unido®).

nouveau régime des obligations financiéres. - (Ordonnance n°® 2005-171 du 24 février 2005 simplifiant les
procédures de constitution et de réalisation des contrats de garanties financieres), La Semaine Juridique
Entreprise et Affaires n. 43, 27 octubre 2005, pp. 1519y ss.

* Article L211-36 CMF. Les dispositions du présent paragraphe sont applicables:

1° Aux obligations financiéres résultant d'opérations sur instruments financiers lorsque I'une au moins
des parties a l'opération est un établissement de crédit, un prestataire de services d'investissement, un
établissement public, une collectivité territoriale, une institution, une personne ou entité bénéficiaire des
dispositions de I'article L. 531-2, une chambre de compensation, un établissement non résident ayant un
statut comparable, une organisation ou organisme financier international dont la France ou la
Communauté européenne est membre ;

2° Aux obligations financiéres résultant de tout contrat donnant lieu a un réglement en espéces ou a une
livraison d'instruments financiers lorsque toutes les parties appartiennent a l'une des catégories de
personnes mentionnées a l'alinéa précédent, a I'exception des personnes mentionnées aux alinéas c a n
du 2° de l'article L. 531-2 ;

3° Aux obligations financiéres résultant de tout contrat conclu dans le cadre d'un systéme mentionné a
I'article L. 330-1.

45 Belgian Answers to the Questionnaire on Financial Collateral Arrangements Directive (2002/47/EC),
http://ec.europa.eu/internal market/financial-markets/docs/collateral/2006-

consultation/belgium_en.pdf.

*® Finland Answers to the Questionnaire on Financial Collateral Arrangements Directive (2002/47/EC),
http://ec.europa.eu/internal market/financial-markets/docs/collateral/2006-

consultation/finland en.pdf.

v Response of the United Kingdom to the Commission Questionnaire to Member States For the drafting
of the Evaluation Report (http://ec.europa.eu/internal_market/financial-markets/docs/collateral/2006-

consultation/uk en.pdf): The definition of “relevant financial obligations” contained in Regulation 3

means “obligations which are secured or otherwise covered by a financial collateral arrangement, and
such obligations may consist of or include (a) present or future, actual or contingent or prospective
obligations (including such obligations arising under a master agreement or similar arrangement), (b)
obligations owed to the collateral taker by a person other than the collateral provider, (c) obligations of
a specified class or kind arising from time to time”. It is to be noted that the words contained at the start
of the definition of “relevant financial obligations” in the Directive referring to “....and which give right to
a cash settlement and/or delivery of financial instruments” have been omitted from the Regulations (i.e
.on the basis that they add nothing to, and arguably may conflict with, the intended breadth of the
subsequent references to such obligations as consisting or including of each of the items (a)-(c) above).
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34 Interpretacion definitiva en Espaiia. La diferencia entre la formulacion original
de la Directiva y la implementacién espafiola ha levantado dudas acerca del ambito de
aplicacion de la normativa de las garantias financieras. Algunos autores han sugerido
gue debe restringirse dicho ambito a las operaciones estrictas de cash settlement, en
atencion a la intencidn originaria de la Directiva, pese a la diccion literal del Real
Decreto-Ley 5/2005 que no estrecha tanto el campo de su aplicacién®®. No obstante,
tras el pronunciamiento de la Audiencia Provincial de Barcelona del afio 2008" y ante
la falta de restricciones especificas en la traduccion espafiola de la Directiva 47/2002 y
su transposicién a través del Real Decreto-Ley 5/2005, parece que debe seguirse la
interpretacién amplia que incluye toda clase de obligaciones pecuniarias™’, por mas
incoherente que parezca en relacion con los propdsitos originarios de la iniciativa
europea’’. A favor de esta interpretaciéon aboga también el silencio del legislador que
desde la promulgacién de la norma en el afilo 2005 no ha aclarado el dambito de
aplicacion de la misma, pese a la reciente reforma llevada a cabo por la Ley 7/2011, en
cuyo Preambulo se anuncia que “(..) se lleva a cabo una revision del texto para
corregir y aclarar otros aspectos no relacionados con la transposicién de la Directiva,
resolviendo asi algunos problemas de inseguridad juridica”. También hay que tener en
cuenta que de otra forma las garantias financieras acabarian confundidas en los

propios acuerdos de netting, que son los que necesariamente conllevan un ajuste en

“® DIAZ RUIZ y RUIZ BACHS, Reformas urgentes para el impulso a la productividad: importantes reformas
y algunas lagunas, Diario La Ley, n. 6240, 27 abril 2005.

9 SAP Barcelona de 30 septiembre 2008, JUR 2009/94119.

0 Asi también concluye FERNANDEZ DE ARAOZ GOMEZ-ACEBO en Garantias Financieras y
procedimiento concursal: reflexiones en torno a algunas de las principales cuestiones suscitadas desde la
entrada en vigor del Real Decreto-Ley 5/2005 de 11 marzo en VEIGA COPO (ed.) Créditos, garantias y
concurso, Madrid, Civitas, 2010, pp. 139 y ss; véase al respecto también MANZANARES, Garantias de
operaciones financieras, situaciones concursales y acciones de reintegracion: a propdsito de una reciente
sentencia de la Audiencia Provincial de Barcelona sobre el RDL 4/2005, Diario La Ley, n.7109, 6 de
febrero de 2009, pp. 7 y ss, GARCIMARTIN ALFEREZ, Garantias financieras: las modificaciones
introducidas en el Real Decreto-Ley 5/2005, Aranzadi Civil-Mercantil n. 7/2011; HORMACHEA ALONSO,
Algunas cuestiones en torno a las garantias financieras del Real Decreto-Ley 5/2005, de 11 marzo, tras
su primer lustro de vigencia, Revista de Derecho Bancario y Bursatil n. 124, Octubre-Diciembre 2011, pp.
151-210.

> HORMACHEA ALONSO, Algunas cuestiones en torno a las garantias financieras del Real Decreto-Ley
5/2005, de 11 marzo, tras su primer lustro de vigencia, Revista de Derecho Bancario y Bursatil n. 124,
Octubre-Diciembre 2011 argumenta a favor de la coherencia de esta interpretacion amplia con el
propdsito del RDL y analiza detalladamente los antecedentes de la norma.
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dinero o cash settlement>*. Todo ello nos lleva a suscribir la interpretacion extensa del

significado de la definicidn de las obligaciones financieras.

3.5 Modalidades de las obligaciones financieras. Las obligaciones financieras
pueden ser de varios tipos, de acuerdo con el art. 6.4 RDL. En primer lugar, pueden ser
obligaciones presentes, futuras o condicionales, incluidas las obligaciones procedentes
de un acuerdo de compensacién contractual o similar®®. Por tanto, un acuerdo de
garantia financiera puede asegurar no solo el cumplimiento de una obligacion
presente, sino también de una cuyo surgimiento depende de un suceso futuro, cierto o
incierto. En segundo lugar, pueden ser obligaciones propias o de terceros, por lo que el
garante no tiene que ser necesariamente el deudor de la obligacién, sino que puede
constituirse en el “fiador real” de la obligacion ajena, en cuyo caso sdlo respondera del
cumplimiento de la obligacién con el bien que aporta, recayendo la responsabilidad
universal del art. 1911 CC sobre el deudor, en caso de que el valor del objeto gravado
no resultase suficiente para cubrir la responsabilidad de la obligacion garantizada™. En
tercer lugar, pueden ser obligaciones periddicas, es decir, obligaciones derivadas de
contratos de tracto sucesivo que vencen periddicamente. Dado que el RDL sefiala que
las obligaciones financieras pueden consistir total o parcialmente en los tipos de las
obligaciones listadas, cabe que un mismo acuerdo de garantia financiera asegure el
cumplimiento de obligaciones financieras de varios tipos. Vale la pena sefialar que la
definicidn hace hincapié en que las obligaciones garantizadas “pueden” consistir en los
tipos de obligaciones enumerados, y no incluye la preposicion alternativa (“0”) entre la
ultima y la penultima categoria, por lo que parece que la enumeracién es meramente
ejemplificativa y no exhaustiva®. Finalmente, el RDL prevé implicitamente que la
cuantia de las obligaciones financieras puede cambiar a lo largo del tiempo de la vida

de la garantia, pues es uno de los presupuestos en los que el acreedor podra pedir la

>2 CARRASCO PERERA, Financial Collateral Law and Practice in Spanish Courts, Journal of International
Banking Law and Regulation, vol. 27-10, 2012, pp. 436

>3 Cfr. art. 2.1.f) de la Directiva 47/2002 que en su version espafiola habla de “obligaciones actuales o
futuras, reales, condicionales o posibles”.

>* Sobre la figura del fiador real, véase CARRASCO, CORDERO, MARIN, Tratado de los derechos de
garantia, vol. ll, 22 ed., Navarra, Aranzadi, 2008, p. 163 y ss.

> Asi, una garantia financiera podria asegurar el cumplimiento de obligaciones alternativas, solidarias,
divisibles, etc., aunque éstas no se hayan mencionado expresamente en el art. 6.4 RDL.
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aportaciéon de las garantias complementarias (art. 10 RDL). No existe en el régimen
especial nada que permita suponer que en éste se exigen menores o mds laxos
requisitos para que puedan ser cubiertas por la garantia una pluralidad de obligaciones
presentes o futuras. Una garantia financiera omnibus debe poder constituirse sin
dificultad, porque es evidente que el sistema especial del RDL puede prevalerse para la

prenda de la analogia con la disposicion del art. 153 bis LH.

3.6 Obligacion financiera como requisito de aplicabilidad. Dada la amplitud de Ia
interpretacion de las obligaciones financieras principales, es dificilmente imaginable
que las obligaciones garantizadas de los sujetos que cumplan con los requisitos de la
aplicabilidad del régimen especial de las garantias financieras en el RDL 5/2005, no
sean “obligaciones financieras” en el sentido amplio explicado supra, pues
practicamente todos los contratos en los que participan estas entidades en calidad de
profesionales del mercado hacen surgir obligaciones que dan derecho a pago en
efectivo o a la entrega de instrumentos financieros. Con todo, en el poco probable
caso de que un sujeto del ambito del RDL quisiera garantizar el cumplimiento de una
obligacion que no cumpliese con esta definicién (por ejemplo, una obligacion de hacer
o de no hacer), el régimen del RDL no resultaria aplicable. Tal conclusién es acorde con
el propdsito principal de la Directiva que va dirigida a afianzar la estabilidad del

mercado financiero y promover el flujo de crédito e inversiones™®.

4. ACTIVOS

4.1 Objeto de la garantia financiera. De acuerdo con el art. 7 RDL, reformado por
la Ley 7/2011, pueden ser objeto de la garantia financiera (i) efectivo, entendido como
dinero abonado en cuenta en cualquier divisa, (ii) valores negociables y otros
instrumentos financieros, asi como todo derecho directo e indirecto sobre ellos, v (iii)
derechos de crédito derivados de contratos de préstamo o crédito otorgados por una
entidad de crédito. Véase el Capitulo Il para un analisis mas detallado del objeto de la

garantia financiera.

%% Cfr. Considerando 1° y 32 de la Directiva 47/2002.
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4.2  Aplicabilidad del régimen del RDL a otros activos. Las partes no pueden
extender el régimen especial del RDL a otro tipo de activos, no contemplados en el art.
7 de la norma, dado que se trata de norma “imperativa””’. En puridad, no se trata de
norma imperativa, pues ninguna norma limita expresamente los acuerdos de
extension; propiamente es el ambito de aplicacidn objetivo el que esta sujeto a una
norma de cierre que impide su extensién. Ademas, muchas de las reglas del régimen
especial de las garantias financieras estdn disefnadas teniendo en cuenta las
caracteristicas especiales de los activos para los que se establecen®®, por lo que no
seria técnicamente viable su uso en otros ambitos. Con todo, hay que sefalar que
algunas de las transposiciones nacionales de la Directiva 47/2002 han extendido
expresamente el espectro de aplicabilidad del régimen especial mdas alld de lo
establecido en la norma europea, incluyendo por ejemplo, los billetes y las monedas
en la definicién de efectivo (Hungria>®) o todo tipo de los derechos de crédito

(Luxemburgoso). No obstante, no ha sido éste el caso de Espaia.

5. UN REGIMEN ESPECIAL

5.1 El RDL como un régimen especial. El sistema de las garantias financieras
disefiado en el RDL constituye un régimen especial respecto del Derecho comun y debe
ser tratado como tal a efectos de la aplicabilidad de las normas comunes, sobre todo,
la Ley Concursal. Asi se desprende de la Disposicion Adicional Primera del Real
Decreto-Ley 5/2005 que otorga al régimen de las garantias financieras el caracter de
legislacion especial a efectos de la aplicacion de la Ley Concursal cuyo art. 56 impide la

realizacion de las garantias reales, una vez abierto el concurso. Las garantias

>’ Cfr. con las reflexiones sobre el principio de la legalidad de las casusas de preferencia y la autonomia
de la voluntad en GARRIDO, Tratado de las preferencias del crédito, Madrid, Civitas, 2000, p. 316 y
también pp. 490y ss.

> por ejemplo, las reglas concernientes a una ejecucién sumaria, art 11 RDLy ss

> Hungary Answers to the Questionnaire on Financial Collateral Arrangements Directive,

http://ec.europa.eu/internal _market/financial-markets/docs/collateral/2006-

consultation/hungary en.pdf
60

Luxembourg’s Answers to the Questionnaire on Financial Collateral Arrangements Directive,
http://ec.europa.eu/internal market/financial-markets/docs/collateral/2006-

consultation/luxembourg en.pdf
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financieras estan exentas de la aplicacién de este precepto (véase el art. 15 RDL)*%.
Confirman esta conclusidon, entre otras, las sentencias de 30 septiembre 2008 de la
Audiencia Provincial de Barcelona® y de 5 noviembre 2007 de la Audiencia Provincial

de Valencia®?, asi como el Auto del Juzgado de lo Mercantil de 21 septiembre 2009%*.

5.2  Aplicabilidad del régimen del RDL por pacto privado. Las reglas del régimen
especial de las garantias financieras en el RDL no pueden ser aplicadas si no se
cumplen los prerrequisitos establecidos en dicha norma. En el Derecho espaniol, las
disposiciones relacionadas con los derechos reales son necesariamente imperativas y
no dispositivas, por lo que no se sujetan a la autonomia de la voluntad y no pueden ser
modificadas por las partes. Como se trata de un régimen “especial”, proyectado sobre
un régimen comun mas exigente o de alcance menos protector, no tendria sentido
sistematico ni teleoldgico que el Ordenamiento permitiera que los sujetos se colocaran
opcionalmente en este régimen especial, cuando las condiciones de aplicacion del
régimen comun son imperativas, precisamente porque los derechos reales

externalizan sus efectos en terceros ajenos a los pactos entre partes interesadas.

5.3 éCaracter imperativo o dispositivo del régimen de RDL? Se podria decir en un
sentido impropio que las partes pueden “renunciar” voluntariamente al régimen de la
prenda financiera a favor del régimen comun, aunque cumplan los requisitos de la
aplicabilidad del régimen especial. Realmente, no existe renuncia a derechos, sino
“ejercicio” eventual de una garantia (financiera) conforme al régimen comun. No se
puede hablar de renunciar por el hecho de que el acreedor no haga uso del derecho de
disposicion pactado, o porque prefiera ejecutar la garantia conforme a las normas del
procedimiento de apremio sobre bienes muebles de la LECiv. No se renuncia a la
garantia financiera si el acreedor (y puede tener muy buenas razones para ello) no
insinda su crédito como privilegiado especial en el concurso del garante, y prefiere

optar por la condicién de acreedor ordinario. No existe ni tan siquiera algo asi como un

®1 Cfr. CARRASCO PERERA, Los derechos de garantia en la Ley Concursal, 32 ed, Navarra, Aranzadi, 2008.
p. 89y ss.

®2 JUR 2009/94119

* AC 2008/527

** JUR 2012/299207.
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“retorno” voluntario al sistema comun, sino el ejercicio opcional de posibilidades
multiples. Mas complicado es el problema con la transmision de la propiedad con fines
de garantia, que no goza de un régimen comun (cfr. Cap. V), por lo que siempre se
aplicara el sistema del RDL. Pero también es un falso problema: si la garantia dominical
financiera es vdlida, lo es a todos los efectos, aunque no se opte por ejecutar la misma
conforme al sistema especial. En todo caso, la decision de no aprovecharse del sistema
de la prenda financiera puede ser a priori sorprendente, pues el régimen especial es
mucho mas beneficioso para el acreedor, no sélo por las reglas que establece, sino
también por los pactos contractuales que permite incluir en el acuerdo. No obstante,
la oscuridad de algunos de los aspectos del mismo, en especial, el régimen de su
constitucién (cfr. SAP Barcelona de 30 septiembre 2008% en este sentido) y el deseo
de seguridad juridica podrian justificar este tipo de estipulacién. De hecho, la practica
del mercado demuestra que las prendas financieras siguen reflejandose en los
documentos publicos, pese a que el RDL ha suprimido este requisito, porque las partes
desconfian no sélo de la validez de la constitucion de la prenda, sino sobre todo de la
posibilidad de su ejecucién judicial, a la vista de la lista de titulos ejecutivos en el art.
517 LECiv®. Es claro, que el acreedor no “pierde” el estatuto privilegiado por el hecho
de que, ademas de lo exigido en el art. 8 RDL, ha constituido en documento publico la
garantia financiera. En el caso de las prendas de créditos “financieros”, la garantia
puede constituirse también mediante la inscripcion de la prenda en el Registro de

Bienes Muebles o como una prenda posesoriam. Aunque tras la reforma de la LHMPSD

® JUR 2009/94119.
% CARRASCO PERERA, Financial Collateral Law and Practice in Spanish Courts, Journal of International
Banking Law and Regulation, vol. 27-10, 2012, pp. 433.
®” Ccuando la mayoria de la doctrina entendia que la constitucidon de la prenda de créditos como una
prenda posesoria requeria la notificacion al deudor cedido, cumpliendo ésta un papel de traslado
posesorio (véase en este sentido, por ejemplo, GUILLARTE ZAPATERO en ALBALADEJO (dir.), Comentario
al Codigo Civil y Compilaciones Forales, tomo XXIIl, Madrid, Edersa, 1986, p. 413 y ss; y también las SSTS
19 abril 1997, RJ 1997/3429, 30 noviembre 2006, RJ 2006/9487), discrepaba de esta postura CARRASCO
(CARRASCO, CORDERO, MARIN, Tratado de los derechos de garantia, vol. I, 22 ed., Navarra, Aranzadi,
2008, p. 257 y ss) que se negaba a aceptar que tal notificaciéon pudiera constituir una forma de
publicidad. Cfr. también la RDGRN de 18 marzo 2008 (BOE de 29 marzo 2008, p. 17933 y ss.) que
también entiende que la notificacién del deudor cedido no es un requisito constitutivo de la prenda de
créditos.

No obstante, a partir de la reforma de la LHMPSD por la Ley 41/2007, CARRASCO concluye que
lo razonable es entender que la prenda ordinaria debe requerir notificacion para diferenciarse de la
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en el afio 2007 habia dudas acerca de la subsistencia de la posibilidad de constituir una
prenda de crédito mediante una prenda no registrales, la sentencia de JMER de Madrid
n? 6, de 10 enero 2011%° confirmé la validez de una prenda de créditos no registral,
siempre que su constitucion se comunique al deudor y se pacte la indisponibilidad del
deudor sobre el crédito, asi como la irrevocabilidad de la transferencia. Por tanto, la
sentencia homologa la existencia de al menos dos regimenes alternativos para una
prenda de créditos.

Por ello, si las partes optaran expresamente por el régimen especial y resultara
gue no han cumplido alguno de los requisitos de sumisidon de la garantia al mismo,
pero la garantia fuera eficaz en cualquiera de las otras formas del régimen comun,
debera valer ordinariamente la garantia, conforme al régimen en virtud del cual valga,
y la mencion especial del caracter financiero privilegiado o del RDL no pasaria de ser un

ejemplo mas de la paremia segun la cual falsa demonstratio non nocet.

5.4  Garantia fiduciaria fuera del régimen especial. El RDL es el primer texto legal
espafiol del régimen comun que admite expresamente la posibilidad de la transmisién
de la propiedad de un bien en garantia’®. Por tanto, estrictamente hablando, fuera del
RDL no existe base legal para admitir la validez de una fiducia en garantia. Este
extremo sera tratado con mads desarrollo en el Capitulo V. De momento baste decir
aqui que el Tribunal Supremo en su sentencia de 24 de junio 2010’* con ocasién de
una ejecucion de una garantia financiera sobre acciones cotizadas, ha declarado que el
RDL elimina el valor del art. 1859 CC como un principio del sistema espafiol de
garantias reales. La declaracion como tal no admite mas desarrollo en el contexto de la
sentencia, pero si nos sirve para declarar que el RDL ha de ser tratado en este punto no

como una norma excepcional (odiosa sunt restringenda), sino como una norma con

prenda registral (CARRASCO PERERA, Nuevos dilemas en el mercado de las garantias reales: prendas
registradas y prendas no registradas sobre derechos de crédito. A propdsito de la reforma operada por la
DF 39 de la Ley 41/2007, Diario La Ley, n. 6867, 23 de enero de 2008).

%8 Cfr. CARRASCO PERERA, Nuevos dilemas en el mercado de las garantias reales: prendas registradas y
prendas no registradas sobre derechos de crédito. A propdsito de la reforma operada por la DF 32 de la
Ley 41/2007, Diario La Ley, n. 6867, 23 de enero de 2008.

* AC 2011/33.

"% salvo el ordenamiento navarro que también lo reconoce (art. 466 del Fuero Nuevo).

"' JUR 2010/264354.
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funcién creadora de valores nuevos dentro del sistema. Es bien elocuente el ejemplo
de la modificacion operada por el art. 1259 del Cédigo civil aleman a propésito de la

incorporacion de la Directiva de garantias financieras’?.

5.5  Excursus. Fiducia en el Derecho aleman. Alemania carece del reconocimiento
expreso de la institucion de la fiducia o “trust” anglosajon. No obstante, la venta en
garantia ha sido reconocida desde hace mucho tiempo en virtud del derecho
consuetudinario, siempre que fuese conforme con las buenas costumbres y no
implicase un perjuicio para el deudor. Asimismo, el pacto marciano también ha sido
siempre reconocido en el Derecho aleman. Por tanto, a la hora de transponer la
Directiva 47/2002, Alemania no promulgd una ley Unica de transposicion, ya que la
mayoria del contenido de la norma europea ya se encontraba armonizada con el
régimen aleman. El legislador aleman se limitd a hacer varias aclaraciones en el Cédigo
Civil, la Ley Concursal y la Ley de Mercado de Valores alemanas a efectos de garantizar
la irrescindibilidad de las garantias financieras contratadas antes de la declaracion del
concurso y la exclusién de los bienes gravados con la garantia financiera del poder de
uso y gestion de los bienes muebles del deudor por parte del administrador concursal.
Asimismo, se modificaron dos articulos del Coédigo Civil aleman que en su nueva
redaccion permiten la venta privada y la aplicacidon del pacto marciano a las garantias
pactadas entre los empresarios, siempre que sea posible establecer su precio de
mercado (art. 1259), incluyendo entre los bienes garantizados que puedan beneficiarse

de este régimen los créditos, siempre que tengan el precio del mercado (art. 1279).

5.6 La imposibilidad de “optar” por las ventajas concursales del régimen especial.
Finalmente, en relacion con las ventajas concursales del régimen especial del RDL que

blindan las garantias financieras frente a los efectos de la declaracion del concurso,

72 Art. 1259 BGB en su version inglesa: “If the owner and pledgee are entrepreneurs, legal persons under
public law or special funds under public law, they may agree when the pledge is created, with regard to
the realisation of a pledged item that has a stock exchange or market price, that the pledgee may effect
the sale privately at its current price himself or through third parties or that the ownership of the thing is
to fall to the pledgee when the claim becomes payable. In this case, the claim is deemed to be settled by
the owner in the amount of the stock exchange or market price applicable on the due date.” Traduccion
del BGB al inglés realizada por Langenscheidt Translation Service y regularmente actualizada por Neil
Mussett: http://www.gesetze-im-internet.de/englisch _bgb/englisch bgb.html.
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asegurando su validez y su ejecutabilidad independientemente del procedimiento de
concurso, los pactos de garantia que no se acojan al régimen especial no pueden gozar
de estos beneficios establecidos en el RDL, sino que se someten a lo establecido en la
Ley Concursal. Las reglas relacionadas con el procedimiento concursal son imperativas
y salvo excepciones legalmente establecidas, las partes no pueden modificarlas ni

aplicarlas por analogia.
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Capitulo III.
Objeto de la garantia financiera
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1. INTRODUCCION

En este capitulo analizaremos el objeto de la garantia financiera, tratando de resolver
las dudas de interpretacion y problemas que presenta la parquedad del art. 7 RDL que
regula esta cuestion. En principio, la norma prevé que la garantia financiera puede
recaer sobre (i) el efectivo, (ii) los instrumentos financieros o (iii) los derechos de
crédito. Cada uno de estos activos es analizado en el epigrafe correspondiente de este
Capitulo. Con todo, si las partes pactan el derecho de sustitucién o disposicién, la
garantia recaera sobre el objeto de valor equivalente, una vez que éste se haya

aportado. Esta cuestion sera tratada con mas detalle en el Cap. V.

2. EFECTIVO

2.1 “Dinero”. El art. 7 del RDL empieza la enumeracion de los posibles objetos de la

Ill

garantia financiera con el “efectivo”, definiéndolo como el dinero abonado en cuenta
en cualquier divisa’®. Por tanto, pese a que la nomenclatura elegida pueda llevar a la
equivocacion y evocar el sentido comun del “efectivo”, la definicién excluye las
monedas v billetes de curso legal como objeto posible de la garantia financiera”. La
confirmacién de esta exclusidon se encuentra en el Considerando 182 de la Directiva
47/2002 que expresamente establece que no pueden ser objeto de la garantia
financiera los billetes de banco’. Nétese que el precepto no restringe el ambito de los

deudores de los saldos a los bancos, prescindiendo de cualquier mencidn al respecto

en el art. 7 RDL. No obstante, sabemos que las partes intervinientes en el contrato de

” por tanto, también en moneda distinta de euro. Compdrese, sin embargo, con los requisitos del BCE
en relacidon con los derechos de crédito que pueden ser objeto de una garantia financiera y que
necesariamente deben cifrarse en euros. Cfr. ep. 4.6 de este Capitulo.

" Si bien la transposicién hungara incluye tanto las monedas, como los billetes en su norma; cfr.
Hungary Answers to the Questionnaire on Financial Collateral Arrangements Directive
http://ec.europa.eu/internal market/financial-markets/docs/collateral/2006-

consultation/hungary en.pdf.

& Comparese con la version portuguesa de la transposicion de la Directiva que habla del saldo disponible
en una cuenta bancaria (Cap. IV, ep. 2.3). Por tanto, no sélo se evita utilizar la expresidén “dinero en la
cuenta” que puede llevar a equivocaciones, sino que también se subraya que el deudor de dicho crédito
debe ser siempre un banco, matiz que no existe en el RDL 5/2005; cfr. PESTANA DE VASCONCELOS,
Direito das garantias, Coimbra, Almedina, 2010, p. 272.
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garantia financiera deben pertenecer a una de las categorias enumeradas en el art. 4
RDL, por lo que aunque en principio el articulo 4 RDL parece referirse al garante y al
beneficiario de la garantia, no es descabellado pensar que entre las partes

intervinientes se encuentran también los deudores cedidos del “efectivo”’®

. Por tanto,
las entidades de crédito que pueden ser deudoras de los saldos gravados con garantia
financiera seran las entidades de crédito en sentido estricto, las Unicas entidades a las
que la Ley permite la captacién de fondos en forma de depc')sitos77 (i.e. bancos, cajas

de ahorro y cooperativas de crédito’®).

2.2 Dinero electronico. Cabe preguntarse si en el ambito del “dinero” a efectos del
RDL 5/2005 cabe incorporar también el dinero electrénico, tal como queda definido
por la Ley 21/2011, de 26 de julio. En la mencionada ley se define el dinero electrénico
como todo valor monetario almacenado por medios electronicos o magnéticos que
represente un crédito sobre el emisor, que se emita al recibo de fondos con el propdsito
de efectuar operaciones de pago segtn se definen en el articulo 2.5 de la Ley 16/2009,
de 13 de noviembre, de servicios de pago, y que sea aceptado por una persona fisica o
juridica distinta del emisor de dinero electronico (art. 1.2). Dicho dinero electrénico se
emite en forma de un dispositivo de pago, una vez recibidos los fondos que se
almacenan en cuentas de pago destinadas Unicamente a atender las operaciones de
pago (art. 8.5 y 17.1). A modo de ejemplo, podemos mencionar que una de las
entidades de dinero electronico comunmente conocida es PayPal. Con todo, la emision
de los dispositivos de pago no constituye captacion de fondos en forma de depdsitos,
no sélo porque las cantidades que suelen almacenarse en ellos son limitadas, sino
también por la falta de la intencién de ahorro’. Por tanto, aunque teéricamente el

dinero electrénico podria entenderse incluido en la definicién del RDL 5/2005, pues en

7® Cfr. con la exclusién de los consumidores, pequefias empresas y microempresas como deudores
cedidos de los derechos de crédito (art. 7 c Il RDL). También véase el Capitulo Il, epigrafe 2.4.

77 Ley 26/1988, de 29 julio, de Disciplina e Intervencion de las Entidades de Crédito, art. 1.2 y art. 1.2 del
Real Decreto Legislativo 1298/1986, de 28 de junio

78 Los establecimientos financieros de crédito, aunque comprendidos en la definicion amplia de las
entidades de crédito, no estan autorizados para captar los fondos en forma de depédsitos (art. 2.1 del
Real Decreto 692/1996, de 26 de abril). Lo mismo se aplica al ICO (art. 24.7 del Real Decreto 706/1999,
de 30 de abril).

7 Cfr. Considerando 132 de la Directiva 2009/110/CE, de 16 de septiembre.
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puridad constituye un “dinero abonado en cuenta”, entendemos que la finalidad de la
norma no abarca la regulacién de las garantias sobre este tipo de activos y en todo
caso, es muy poco probable que los garantes y beneficiarios de la garantia financiera

recurran a la posibilidad de gravarlo.

2.3 “Cuenta”. El legislador no define expresamente a qué tipo de cuenta se refiere,
aunque de la definicién se concluye que debe ser una cuenta en la que pueda
abonarse el “dinero”. Por tanto, quedan excluidas las cuentas corrientes mercantiles
cuya funcion dista de almacenar el dinero, pues constituyen mas bien una forma de
crédito mutuo entre comerciantes que posponen la exigibilidad de sus reciprocas
obligaciones, para liquidarlas mas tarde mediante la compensacidn. Sin duda, la cuenta
por excelencia a la que se refiere el legislador es la cuenta corriente bancaria. Pese a
gue en practica puedan surgir problemas relacionados con la obtencién del control
sobre dicha cuenta a efectos de la perfeccion de la garantia sobre un depdsito a la vista
gue se pueda abonar en la misma (cfr. el Capitulo IV, epigrafe 6), a priori hay que
constatar que la cuenta corriente bancaria debe subsumirse en el ambito de aplicacion
objetiva del RDL 5/2005. También deben incluirse en dicha definicion el depdsito a
plazo fijo que se abona en una cuenta bancaria constituida con ese fin, y las cuentas
corrientes de crédito en tanto cuentas bancarias en las que la entidad financiera abona
el dinero en concepto de entrega de fondos del crédito que se concede. Aunque la
cantidad de fondos disponible en dichas cuentas puede variar dependiendo de las
disposiciones y reembolsos que lleve a cabo el cliente (al igual que en el caso de los
fondos de un depdsito a la vista en una cuenta corriente bancaria comun), en rigor no
deja de ser un dinero abonado en cuenta del que el titular del crédito puede disponer.
Bien es verdad que dicha disposicion puede quedar limitada en el contrato entre la
entidad de crédito y su cliente a unos determinados fines, estipulados
contractualmente, pero el incumplimiento de estas clausulas por parte del cliente sdélo
dispara la responsabilidad de éste frente a la entidad de crédito, pero en principio no
comprometeria la eficacia de la garantia financiera ofrecida sobre los fondos, sin

perjuicio de la cuestidn del establecimiento del control (cfr. Cap. IV).
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24 Depositos regulares. Aunque la practica totalidad de los depdsitos de dinero en
las entidades de crédito que pueden captar fondos®® se incardinan en la figura de
depdsito irregular que se caracteriza por el paso de propiedad del dinero al depositario
bajo la condicién de la devolucidn de otro tanto®, lo cierto es que en teoria cabe
también constituir un depésito regular de dinero, siempre que el importe depositado
se separe del patrimonio del depositario, entregandose sellado y encerrandose, por
ejemplo, en una caja fuerte, imposibilitando asi su uso por parte del depositario. No
obstante, en relaciéon con el dinero, este tipo de depdsito tiene muy poco interés
practico pues la falta de remuneracién en forma de interés, la necesidad de pagar
comisiones por el arrendamiento y la custodia de la caja, asi como la progresiva
pérdida de valor del dinero encerrado debido a la inflacién hacen muy poco atractivo
este negocio para el depositante, salvo que tenga profundas dudas sobre la solvencia
del depositario. Ademas, dicho depdsito regular no cumple los requisitos de liquidez y
flexibilidad de operacion con los activos que puedan ser objeto de garantia financiera,

pues no permite ni su uso, ni disposicidn, ni sustitucion®. Mas lo mas importante es

% Es decir, bancos, cajas de ahorro y cooperativas de crédito. Recuérdese que los establecimientos
financieros de crédito, aunque comprendidos en la definicién amplia de las entidades de crédito, no
estan autorizados para captar los fondos en forma de depdsitos (art. 2.1 del Real Decreto 692/1996, de
26 de abril). Cfr. ep. 4.2 de este Capitulo.

¥ Nétese que el paso de propiedad en el depésito de fungibles no es una consecuencia inevitable, pese
a lo que sostiene una parte de la doctrina (cfr. CRUZ MORENO, La prenda irregular, Madrid, Colegio de
Registradores de la Propiedad y Mercantiles de Espaiia, 1995, p. 139; DE SIMONE, Los negocios
irregulares, Editorial Revista de Derecho Privado, Madrid, 1956, p. 109). El art. 381 CC impone la
solucién de la copropiedad por cuotas sobre un monto de bienes fungibles de la misma especie que se
han mezclado por voluntad de sus duefios, por lo que no se transmite la propiedad, sino que ésta
continua, si bien con una estructura diversa. Comparese con el art. 195 del Cédigo de Comercio que
confirma que el poseedor del resguardo expedido por la compaiiia de almacenes generales de depdsito
sigue siendo propietario de la mercancia depositada. Con todo, consideramos que los depdsitos de
dinero en las entidades de crédito constituyen una excepcion a esta regla y que necesariamente
convierten el derecho del depositante en un derecho de crédito. Cfr. CARRASCO PERERA (dir.), Derecho
civil, 42 ed., Madrid, Tecnos, 2012, p. 319; también LYCZKOWSKA, De la nave de Saufeyo a la quiebra de
Lehman Brothers, Revista CEF LEGAL, n. 139-140, agosto-septiembre 2012 y LYCZKOWSKA, «In navem
Saufeii complures frumentum confuderant...» o una reflexion sobre la persistencia del derecho real en los
negocios sobre los valores anotados y otros bienes fungibles, en LAUROBA LACASA (dir.) y TARRABAL
BOSCH (coord.), Garantia reales en escenarios de crisis: presente y prospectiva, Madrid, Marcial Pons,
2012.

8 Cfr. KEIJSER (Financial collateral arrangements, Kluwer, 2006, p. 72 y 89) quien considera que los
acuerdos de garantia financiera que no permitan el uso o la disposicién del activo no deben beneficiarse
del régimen de la Directiva 47/2002. No obstante, como se explicara en el Cap. IV, el régimen del RDL
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gue no se cumple el requisito central de la definicién del efectivo del art. 7 del RDL
5/2005 que requiere que el dinero se abone en cuenta, lo que no ocurre en el caso de

los depdsitos en cajas de seguridad.

Ill

2.5 Derechos similares. La definicion del RDL limita el “efectivo” al dinero abonado
en cuenta, pese a que la Directiva 47/2002 permite explicitamente una aplicacidon
analégica de esta definicion, extendiéndola a “derechos similares a la devolucion del
dinero, como las cuentas de depdsito del mercado de dinero” (art. 2.1 d). Por tanto, el
legislador espaiol ha excluido la posibilidad de prever explicitamente la posibilidad de
interpretacion amplia de la definicidn del efectivo a los créditos restitutorios de similar
liquidez a la que tiene el efectivo. No obstante, debe subrayarse que aparte del
“efectivo”, desde la reforma llevada a cabo por Directiva 44/2009 se incluyen también
en el ambito objetivo de la Directiva 47/2002 los derechos de crédito derivados de
préstamos o créditos (vide infra), que son otra forma de derechos de crédito que pese

a no gozar de similar liquidez a la de los saldos bancarios, han sido considerados

susceptibles de ser garantias financieras.

2.6 Cuentas de depdsito del mercado de dinero. En Espaiia no existe regulacion
especifica del producto financiero denominado “cuentas de depdsito del mercado de
dinero” (money market deposit) y consistente en una hibride entre una cuenta o
depdsito de ahorros y un fondo de inversiones®. Por tanto, el legislador espafiol no
incluyé la mencidn expresa a este activo a la hora de transponer la Directiva 47/2002, a
diferencia de las transposiciones portuguesa e italiana®. EI mecanismo basico de las
cuentas de depdsito del mercado de dinero consiste en que el titular de la cuenta
puede seguir operando con el dinero aunque con algunas limitaciones relacionadas
con el numero y volumen de las operaciones, mientras que el banco depositario o el
brdoker negocian e invierten los fondos de la cuenta y pagan al cliente un interés mas

alto que el que recibiria por mantener un depdsito convencional. En los EEUU este tipo

permite que se acojan a las normas especiales también los acuerdos de garantia financiera consistentes
en la transmision de la propiedad con fines de garantia sin reconocimiento de los derechos de uso y
disposicién.

8 Financial Dictionary: http://www.financialdictionary.net/define/Money+Market+Account/.

8 Cfr. Articulo 5 del Decreto-Lei n.o 105/2004 de 8 de Maio; art. 1.1.h) del Decreto Legislativo 21 maggio
2004, n. 170.
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de depdsitos esta practicamente asimilado con las cuentas corrientes y de ahorro,
pues estan cubiertos por la garantia federal®, debido a que se trata de inversiones a
corto plazo y de bajo riesgo, por lo cual ofrecen una liquidez similar a la de las cuentas

convencionales.

2.7 Cuenta del mercado de valores. También pueden ser objeto de garantia
financiera las cuentas del mercado de valores, entendidas como una estructura
contable en la que el intermediario practica las anotaciones relacionadas con las
ordenes de compra y venta de valores, recibidas del inversor, previa recepcion de
fondos para esta comisidn. En practica, la cuenta suele desdoblarse en dos piezas: una
en la que se anotan las compraventas y otra en la que se integran las remesas
provenientes de la ejecucién de las 6rdenes®. En principio, no hay inconveniente para
considerar que este tipo de cuentas puedan entrar en el ambito de aplicacion del RDL,
en tanto en cuanto conllevan la anotacién en cuenta del efectivo proveniente de las
operaciones de compra y venta de valores. Véanse los epigrafes 3.5 y 3.6 de este

Capitulo.

2.8 Prenda sobre cuentas de dinero y aportacion posterior del cash. En relacion
con las cuentas corrientes en las que se abonan los fondos del depdsito a la vista o el
crédito concedido por la entidad financiera, surge la pregunta si su gravamen
comprende la aportacién de nuevos fondos después del momento de la constitucion
de la garantia o si se limita Unicamente a los fondos existentes en la cuenta en el
momento de la constitucion de la garantia. Los depdsitos a plazo fijo no admiten
nuevas remesas, por lo que no les afecta este problema. En primer lugar, subrayemos
que el art. 10 RDL 5/2005 prevé la posibilidad de la aportacién de las garantias

complementarias en el caso del desequilibrio sobrevenido entre el valor de Ia

® Federal Deposit Insurance Corporation garantiza los depdsitos a plazo fijo y a la vista en la cuenta
bancaria, asi como las cuentas de depdsito del mercado de dinero hasta 250.000 ddlares por
depositante y por banco asegurado, en caso de declaracidn de concurso de la entidad financiera
depositaria. Para mas informacion, http://www.fdic.gov/deposit/deposits/dis/index.html.

% |BANEZ JIMENEZ, La contratacién en el Mercado de Valores, en OLIVENCIA (dir.), Tratado de Derecho
Mercantil, Madrid, Marcial Pons, 2001, p. 334; LYCZKOWSKA, Las garantias financieras en el Real
Decreto-Ley 5/2005 a la luz de tres resoluciones judiciales extranjeras (Palmerton, Gray y Lehman
Brothers), Aranzadi Civil, n. 10/2010.
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obligacion garantizada y el de la garantia, con la extension del rango de la garantia
inicialmente aportada a los activos que se afiaden. No obstante, tal privilegio se

III

concede en el marco del llamado “margin call” que debe pactarse contractualmente
(art. 10 RDL) y que requiere que el beneficiario comunique al garante la necesidad de
recibir mds garantias, precise su naturaleza o importe (de acuerdo con las
estipulaciones contractuales) y que dichas garantias sean vélidamente aportadas®’. Por
tanto, el acreedor de una garantia financiera en el marco del “margin call” puede
solicitar la aportacion de garantias nuevas e independientes del objeto
originariamente pignorado, evitando el riesgo de disminucién efectiva del saldo
pignorado, pues el gravamen del saldo eventual conlleva la posibilidad de seguir
operando en la cuenta por parte del garante.

Si las partes del acuerdo de garantia financiera optan por indicar un importe
concreto, no parece discutible que las aportaciones posteriores que aumenten el saldo

I “"

de la cuenta quedan libres del gravamengg, salvo los casos del “margin call”. En
cambio, si pactan el gravamen del saldo eventual de la cuenta corriente como un
universo de hecho de cosas fungibles determinadas por el hecho de que las posea el
acreedor®®, la doctrina admite que en el Derecho comun pueda extenderse
convencionalmente la prenda a las remesas posteriores, retrotrayéndose la garantia
sobre las nuevas aportaciones a la fecha de constitucién de la prenda originaria®. En
relacion con la pignoracion de los saldos futuros o eventuales es procedente la
analogia con los derivados financieros cuya pignoracidn se traduce en un gravamen

sobre un crédito futuro y eventual consistente un derecho a recibir pagos’ (vide

epigrafes infra). En el régimen de las garantias aportadas a favor del Banco de Espaiia,

8 Ctr. KEISER, Financial collateral arrangements, Kluwer, 2006, p. 28 y ss; y también las disposiciones de
Global Master Repurchase Agreement 2011, art. 4, http://www.icmagroup.org/legall/GMRA-2011.aspx.
88 CARRASCO, CORDERO, MARIN, Tratado de los derechos de garantia, vol. 1I, 22 ed., Navarra, Aranzadi,
2008, p. 275.

8 CARRASCO, CORDERO, MARIN, Tratado de los derechos de garantia, vol. 1I, 22 ed., Navarra, Aranzadi,
2008, p. 178 y ss.

%0 CARRASCO, CORDERO, MARIN, Tratado de los derechos de garantia, vol. 1I, 22 ed., Navarra, Aranzadi,
2008, p. 275; FINEZ RATON, Garantias sobre cuentas y depdsitos bancarios. Prenda de créditos,
Barcelona, Bosch, 1994, p. 208.

' Cfr. clausula 172 del CMOF que permite la cesidén de derechos a recibir pagos y/o entregas de

instrumentos financieros, sin necesidad de consentimiento de la contraparte en el contrato.
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Banco Central Europeo u otros Bancos Centrales Nacionales de la Unidn Europea, en el
ejercicio de sus funciones, el gravamen sobre los depdsitos dinerarios puede
constituirse en forma de garantia sobre la cuenta o garantia sobre un importe
especifico. Cuando se trate de la garantia sobre la cuenta, las nuevas cantidades
ingresadas en la cuenta cuyo saldo permanece pignorado quedaran afectas a la
garantia por el mero hecho del ingreso®.

Todas las nuevas remesas aportadas hasta la fecha del concurso quedan
cubiertas por el gravamen y la administracion concursal sélo podra tratar de rescindir
la garantia o anular la aportacidn si prueba que se efectud en fraude de los acreedores
(art. 15.5 RDL). No obstante, los ingresos posteriores a la fecha de la apertura del
concurso del deudor no pueden acogerse al beneficio de la inmunidad de la prenda
financiera frente al concurso, dado que el art. 15.1 RDL exige que en todo caso la
aportacidn sea anterior a la fecha fatal, y la aplicacién del privilegio concursal seguira
el régimen ordinario, con las condiciones del art. 90.1.6 LC (cfr. Cap. IV, epigrafe 7.9).
En el epigrafe siguiente se ilustran las posibles consecuencias de la declaracion del
concurso sobre la prenda del saldo eventual de una cuenta corriente con un caso

jurisprudencial reciente.

2.9 Excursus. Caso SPANAIR v. CAIXABANC. El JMEer niumero 10 de Barcelona, en
su Auto de 27 marzo 2012%, relacionado con el concurso de SPANAIR, decide sobre la
prenda de un depdsito de efectivo, retenido en poder del banco (agente) acreedor,
como garantia de cumplimiento de una operacién financiera subyacente (un crédito
sindicado). A tenor de los arts. 11.2 y 15.4 del RDL, la ejecucién de una garantia de este
tipo no puede ser limitada de ningin modo cuando se procede a hacerla efectiva
mediante el procedimiento acordado en la garantia. Conforme al art. 15 del RDL, la
declaracion de concurso de la constituyente de la garantia no puede impedir o

modificar los términos de la ejecucién acordada (cfr. el Cap. VII).

%2 Cfr. art. 2. e) IV de la Disposicion Adicional Sexta de la Ley de Autonomia del Banco de Espaiia. Véase
también el Capitulo IV, epigrafe 3.9.

» Auto del Juzgado Mercantil n. 10 de Barcelona, 27 marzo 2012, Concurso Voluntario de Spanair
70/2012, AC 2012/799.
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El auto ignora la existencia de este régimen especial, que ni siquiera menciona,
y, empefiandose en una lucha interpretativa con el art. 55 LC, que no venia al caso,
obliga a CAIXABANK a liberar el depdsito en la cuantia del saldo en que la cantidad
existente a la fecha del concurso se hubiera acrecentado por retrocesiones de pagos
realizados después de la declaracién de concurso de SPANAIR, sin perjuicio de
reconocer al acreedor un privilegio especial sobre este saldo conforme al art. 90.1 LC.
A pesar de que el Auto no lo plantea, y que su fundamentacién no tiene ningun
desarrollo, no deja de ser interesante el supuesto planteado en el caso. En efecto,
aunque se trata de una “garantia financiera” en el sentido de la ley, el “dinero
abonado en cuenta” antes de la declaracion de concurso es respetado por el juez, pero
no el abonado con posterioridad. De hecho, la plena eficacia de la garantia financiera
requiere que la garantia haya sido no solamente constituida, sino también “aportada”
(cfr. Cap. IV). Cabe pensar que el dinero en controversia se ha aportado después de la
constitucidén de concurso, y que en tal caso no se depara la proteccion excepcional del
régimen propio de estas garantias. Para “capturar” estos dineros nuevos mediante una
garantia “aportada” ex ante deberia haberse constituido una garantia de créditos
futuros. Pero el crédito de este caso no es de aquéllos que se pueden pignorar como
garantias financieras, por lo que entraria con seguridad en el ambito de aplicacion de

la limitacidn impuesta por el art. 90.1.62°* LC. Véase el Cap. IV, ep. 7.9.

2.10 Frutos del efectivo. El RDL 5/2005 silencia el tema de los frutos que produzca el
efectivo gravado y la inclusidon en el ambito de la garantia financiera, por lo que su
comprensidn en el ambito del activo gravado dependerd del convenio de las partesgs.
En su defecto, debe entenderse que los frutos no quedan cubiertos por el gravamen,
por analogia con el art. 111 LH. La regla del art. 1868 CC sdlo indica el destino que el
acreedor debe dar a los intereses de la prenda en el caso de que sea autorizado para
recibirlos o que tal recepcidon se enmarque dentro de su obligacion de conservacién

diligente del bien, pero no introduce una norma supletoria en el sentido de la afeccién

% Cfr. CARRASCO, TORRALBA, Intangibilidad de la masa frente a las prendas de créditos futuros en la
nueva Ley Concursal, La Ley, n. 7727, 2 noviembre 2011.

% Cfr. con la transposicién luxemburguesa segun la cual, en defecto del pacto, el acreedor de la garantia
financieras esta autorizado a recibir los frutos del activo gravado (art. 8, Loi du 5 aolt 2005 sur les
contrats de garantie financiére) — cfr. Cap. IV, ep. 2.6.
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de los intereses por la prenda principal en defecto del pacto. Por tanto, son las partes
guienes deben determinar si la garantia financiera sobre el efectivo se extiende a los

Ill

intereses remuneratorios y otro tipo de frutos que el “efectivo” pueda producir.

En principio, los depdsitos a la vista no suelen producir intereses, al contrario
de lo que ocurre con los depdsitos a plazo fijo. En la practica bancaria los intereses de
este tipo de depdsitos suelen abonarse en una cuenta distinta de la del depdsito a
plazo fijo, por lo que para que el acreedor tenga derecho a percibirlos hace falta
necesariamente un acuerdo contractual en este sentido. Con todo, la apropiacién
sobre los intereses por parte del acreedor tiene que tener necesariamente la finalidad

de su compensacion en primer lugar con los intereses de la deuda y en segundo lugar,

con el capital pendiente de pago (art. 1868 CC).

2.11 Efectivo como frutos y producto de derechos de crédito. Sin perjuicio de que
los derechos de crédito como objeto de la garantia financiera sean tratados mas en
adelante, hay que entender que el producto de los mismos constituye una forma de
efectivo, una vez se haya abonado en cuenta (cfr. art. 507 CC, aplicable a la prenda de
un crédito). El efectivo que resulte del pago del derecho de crédito pignorado debe
entenderse subrogado en el lugar del derecho de crédito®®, aunque la oponibilidad de
la garantia a terceros requerira en todo caso que el acreedor entre inmediatamente en
control sobre dicho efectivo (i.e. que el pago por parte del deudor cedido se haga
directamente en la cuenta controlada por el acreedor”’ — cfr. Cap. IV, epigrafe 6). En
defecto del cumplimiento de esta condicion, el acreedor sélo tendra una accidn
personal frente al garante para la entrega del efectivo como producto del derecho de
crédito gravado, y si en el interin un tercero adquiere derechos sobre dicho efectivo
gue ha entrado en el poder del garante, podrd imponerlos al acreedor del derecho de

crédito. Comparese con la posibilidad del pacto del derecho de sustitucién del objeto

% CARRASCO, CORDERO, MARIN, Tratado de los derechos de garantia, vol. 1I, 22 ed., Navarra, Aranzadi,
2008, p. 279.

%7 Cfr. el modelo del acuerdo de prenda sobre los préstamos o créditos no hipotecarios preparado por el
BdE que prevé que en caso de la amortizacién o reembolso total o parcial de los derechos de crédito
pignorados el importe resultante debe depositarse en una cuenta especial, abierta por el pignorante en
el BdE, cuyo saldo se declara expresamente pignorado en garantia de las obligaciones garantizadas con
la prenda constituida mediante este acuerdo. Véase el Cap. IV, ep. 3.9.
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de la garantia financiera previsto en el art. 9.1 RDL que requiere una aportaciéon

simultanea del nuevo activo para conservar el rango (cfr. Cap. IV, epigrafe 6.4.10).

2.12 Efectivo como activo de valor equivalente. Las partes pueden pactar un
derecho de disposicion por parte del beneficiario de la garantia (cfr. Cap. VI), vinculado
con la correlativa obligacién de aportar un objeto de valor equivalente. En este caso,
para que el nuevo bien se subrogue en el lugar del inicialmente aportado y conserve su
rango, hace falta un pacto expreso de las partes que también pueden estipular la
aportacion “de otros activos” en el caso de que haya ocurrido un hecho que afecte a
los valores negociables inicialmente gravados (art. 9.3 Ill RDL). Por tanto, cabe la
posibilidad de que en lugar de instrumentos financieros se aporte efectivo de valor
equivalente. También cabe que el beneficiario de la garantia desista de sustituir el
activo y opte por compensar su valor, aplicandolo al cumplimiento de las obligaciones
principales, siempre que se haya previsto tal posibilidad en el contrato (art. 9.2 IV

RDL).

2.13 Rendimientos de la operacion con los bienes gravados por parte del
beneficiario. Sin perjuicio de que el tema del derecho de disposiciéon y sus
consecuencias para la naturaleza del derecho del pignorante seran tratados mas en
detalle en el Cap.VI, quisiéramos abordar aqui el tema del subrogado (proceed) del
derecho de disposicion como activo de la garantia financiera. Una vez ejercido el
derecho de disposicién por el titular de una garantia financiera sobre instrumentos
financieros, el beneficiario de la garantia queda obligado a sustituirla con un objeto
equivalente, aunque no existe ningun limite temporal para la aportacion de la garantia
equivalente, aparte de que el beneficiario tendrd que facilitarla no mas tarde que en la
fecha de cumplimiento de las obligaciones garantizadas (art. 9.2 Il del Real Decreto-Ley
5/2005). La norma presupone una obligacidn contractual de sustitucidn, por tanto, un
derecho de crédito del garante frente al beneficiario, exigible sélo en la fecha de del
cumplimiento de la obligaciéon principal. No se establece ninguna forma de
subrogacion real en el intervalo entre disposicidn y sustitucidon (para las formas y el
momento de sustitucion, véase el Cap. VI, epigrafe 2). Ademas, en el RDL se prevé la

posibilidad de pacto contractual de que nunca se restablezca el objeto de valor
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equivalente (art. 9.2.IV RDL). Desde esta perspectiva, no puede sostenerse la
persistencia del derecho real del pignorante sobre el efectivo que sea el subrogado de
la disposicion, que haya ingresado en el patrimonio del acreedor después de la
operacion, pues el Derecho espafiol no conoce la tradicion anglosajona de tracing que,
por cierto, se limita a los casos de disposicion fraudulenta y no comprende los
rendimientos obtenidos en virtud de una disposicién licita®®. De acuerdo con las reglas
instituidas por el RDL, el objeto de la garantia financiera en el momento entre la
disposicion y la sustitucion es un derecho de crédito frente al beneficiario, pero no el
efectivo o instrumentos financieros que éste hubiese podido recibir como resultado de
los negocios concluidos al amparo del derecho de disposicion®. En estas reglas se ve
claramente la finalidad protectora del acreedor de la Directiva, pues la norma es
altamente favorecedora de los intereses del beneficiario de la garantia, pero deja

100

desprotegido al garante™ . Para las relaciones entre el mecanismo de compensacion y

el concurso del beneficiario véase el Cap. VI, epigrafe 2.4.

2.14 Excursus. Rendimientos del bien gravado y el derecho real del acreedor en la
UE. En respuesta a una cuestiéon prejudicial planteada el 15 de noviembre de 2010 por
un érgano judicial hungaro en el asunto C-527/10, la Sentencia del TJIUE de 5 julio
2012™" declara la procedencia de un derecho real del acreedor sobre los rendimientos
del bien gravado en virtud del art. 5 del Reglamento UE 1346/2000 (/a apertura del

procedimiento de insolvencia no afectard al derecho real de un acreedor o de un

% GOODE, Goode on Legal Problems of Credit and Security, 42 ed., London, Sweet & Maxwell, 2008, p.
114; MCFARLANE, STEVENS, Interest in Securities. Practical problems and Conceptual solutions in
GULLIFER, PAYNE (ed.), Intermediated securities. Legal problems and Practical Issues, Oxford, Hart, 2010,
p. 66.

% Cfr. con la sentencia de Lehman Brothers v. MCF en la que el juez del concurso reconoce el derecho
real sobre los rendimientos de la venta de las acciones, en defecto de posibilidad de sustituir los activos
usados - Lehman Brothers International (Europe) (In Administration) v Rab Market Cycles (Master) Fund
Ltd, Chancery, Division (Companies Court), 21 October 2009, [2009] EWHC 2545 (Ch); comentada por la
doctrina inglesa en varias ocasiones: SJOSTRAND, Cash matters: unsecured creditor or proprietary
interest? Analysis of the recent Lehman Brothers case, Corporate Rescue and Insolvency, n.3, 2010, 1
febrero 2010; SCHIVJI, Financial collateral: trust issues in the administration of Lehman Brothers, Journal
of International Banking and Financial Law, vol. 25-1 (2010); BRIDGE, Security financial collateral
transfers and prime broker insolvency, Law & Financial Markets Review, 2010, 4(2), pp. 189-193.

100

Cfr. KEIJSER, Financial collateral arrangements, Kluwer, 2006, p. 253.

1% 7)CE 2012/74, Caso ERSTE Bank Hungary.
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tercero sobre los bienes, materiales o inmateriales, muebles o inmuebles [...] que
pertenezcan al deudor y que en el momento de la apertura del procedimiento, se
encuentren en el territorio de otro Estado miembro), aunque el objeto se encuentre en
un pais que en la fecha de la apertura del procedimiento de insolvencia no pertenecia
a la UE. En el caso enjuiciado, se trata de una prenda concedida por una sociedad
austriaca a uno de sus acreedores, por medio de la cual la entidad depositaba algunas
de sus acciones en un banco en Hungria. De acuerdo con el contrato, el acreedor podia
satisfacer su crédito mediante la apropiacion de las acciones o de su producto, tras la
venta. Se declara en concurso la sociedad austriaca y el acreedor trata de hacerse con
el depdsito de Hungria (las acciones ya estaban vendidas debido a una orden judicial).
El TIUE confirma la existencia del derecho real sobre el importe, interpretando que la
disposicion también resulta aplicable a los procedimientos de insolvencia abiertos
antes de la adhesion de Hungria a la Unidn, siempre que a la fecha de adhesion los
bienes del deudor sobre los que recaia el derecho real controvertido se hallasen en el

territorio de dicho Estado.

2.15 Pacto de compensacion entre saldos. El acreedor-depositario puede tener un
pacto de compensacidn entre saldos con un cliente, titular de la cuenta, sin que haya
constituido expresamente ninguna garantia. En principio, la compensacion es
simplemente un modo de extincién de obligaciones que puede tener caracter legal o
convencional (cfr. articulos 1195 vy siguientes del Cédigo Civil), si bien en su forma
convencional puede estipularse como una modalidad de garantia atipica. Con todo,
esta mutacion de causa por voluntad de las partes la asemejara a una prenda de

192 En consecuencia y de acuerdo con

crédito y de hecho, deberia ser tratada como ta
la regla falsa demonstratio non nocet, aunque las partes hayan denominado
“compensacién” al mecanismo pactado, cuando su finalidad es de garantia, lo propio
es entender que se trata de una prenda, y mas cuando se haya cumplido el requisito

de forma del art. 1865 CC'®. Y si se cumple el dmbito de aplicacién del RDL, la garantia

102 CARRASCO, CORDERO, MARIN, Tratado de los derechos de garantia, vol. 1I, 22 ed., Navarra, Aranzadi,

2008, p. 247.
103 CARRASCO, CORDERO, MARIN, Tratado de los derechos de garantia, vol. 1I, 22 ed., Navarra, Aranzadi,
2008, p. 248; GARCIA VICENTE, La prenda de créditos, Madrid, Civitas, 2006, p. 228; MUNOZ PEREZ, E/
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puede tener caracter de garantia financiera sobre efectivo'®. Aunque una parte de la
jurisprudencia rechaza esta configuracién de la compensacion como una garantia y
entiende que se trata sélo de una forma de pago (SAP Castelldn, 16 septiembre de
2010'%), hay sentencias que destacan que esta visién se centra de modo excesivo en la
dimensién solutoria de la compensacién con relativo soslayo de su funcién de garantia,
ya que la compensacion cumple una mision como medio de pago, pero también opera
como garantia en el trafico juridico econémico™®.

Si la cuenta en cuestién es de titularidad indistinta y el pacto de compensacion
de saldos se refiere a las deudas de uno solo de los titulares de la cuenta, tal cldusula
es perfectamente vélida'®, siempre que se haya redactado de forma clara y los
cotitulares hayan sido debidamente informados'%. Al igual que un cotitular solidario
puede disponer de la totalidad de los efectos en la cuenta con su sola firma, también
puede afectarla a la compensacién de saldos'®, sin perjuicio de la propiedad del
dinero depositado que se puede determinar por las relaciones internas entre los

cotitulares, cuestion ajena al banco.

3. INSTRUMENTOS FINANCIEROS

3.1 Definicidn. Segun el art. 7 a) RDL, la siguiente categoria de activos que pueden

ser objeto de una garantia financiera son los valores negociables y otros instrumentos

contrato marco de operaciones financieras en concurso, Revista de derecho concursal y paraconcursal,
n. 17, 2012.

10% Cfr. en este sentido la SAP Barcelona de 30 de septiembre 2008, JUR 2009/94119.

JUR 2011/35560.

Véanse SJMer n? 6 de Madrid, de 10 enero 2011, AC 2011/33, SJMer n? 7 de Madrid, de 11 febrero

2008, AC 2008/972, SIMer n? 1 de Malaga, de 11 octubre 2007, JUR 2008/350819.
107

105

106

Si bien con respecto a titulares consumidores puede ser vista como abusiva, en tanto garantia
desproporcionada prestada por cotitulares ajenos a la deuda compensada; cfr. art. 88.1 Real Decreto
Legislativo 1/2007 y GONZALEZ PACANOWSKA, Sentencia de 16 de diciembre de 2009: Cldusulas
abusivas en contratos bancarios: Proteccion de consumidores y usuarios, Cuadernos Civitas de
jurisprudencia civil, n. 84, 2010.

108 \/6ase GONZALEZ PACANOWSKA, Sentencia de 16 de diciembre de 2009: Cldusulas abusivas en
contratos bancarios: Proteccion de consumidores y usuarios, Cuadernos Civitas de jurisprudencia civil, n.
84, 2010.

1% Cfr. con la pignorabilidad de un depésito indistinto por uno solo de los cotitulares: FINEZ RATON,

Garantias sobre cuentas y depdsitos bancarios. Prenda de créditos, Barcelona, Bosch, 1994, p. 167 y ss.
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financieros, y todo derecho directo e indirecto sobre aquéllos. El articulo contiene una
remision a la Ley del Mercado de Valores para la definicion de dicho grupo de activos.
Segun el art. 2.1 LMV, los valores negociables se definen como “cualquier derecho de
contenido patrimonial, cualquiera que sea su denominacion, que por su configuracion
juridica propia y régimen de transmision, sea susceptible de trafico generalizado e
impersonal en un mercado financiero”, que ademds sean emitidos por personas o
entidades, publicas o privadas, y agrupados en emisiones. El ambito objetivo de la LMV
se extiende también a los instrumentos financieros derivados que se enumeran en los
apartados 2.2 a 2.8 LMV y que pueden definirse como contratos financieros derivados
(tales como opciones, futuros, permutas, acuerdos de tipos de interés a plazo y otros)
cuyo subyacente sea de naturaleza financiera (valores, divisas, indices, etc.) o de
naturaleza no financiera, tanto negociables en un mercado regulado (por ejemplo,

materias primas) como los que no sean objeto de negociacion (por ejemplo, swaps).

3.2  Valores negociables. La LMV en su articulo 2.1 enumera a modo ejemplificativo
como valores negociables los siguientes activos: (i) las acciones de sociedades y valores
equivalentes a acciones, asi como otros activos que den derecho a adquirir acciones o
valores equivalentes a acciones, (ii) las cuotas participativas en las cajas de ahorros y
en la Confederacién Espaifola de Cajas de Ahorros, (iii) los bonos, obligaciones y
analogos, representativos de una parte del empréstito, (iv) las cédulas, bonos y
participaciones hipotecarias, (v) los bonos de titulizacion, (vi) las participaciones y las
acciones de las instituciones de inversion colectiva, (vii) los instrumentos del mercado
monetario entendiendo por tales las categorias de instrumentos que se negocian
habitualmente en el mercado monetario tales como las letras del Tesoro, certificados
de depdsito y pagarés, salvo que sean librados singularmente, excluyéndose los
instrumentos de pago que deriven de operaciones comerciales antecedentes que no
impliquen captacién de fondos reembolsables, (viii) las participaciones preferentes, (ix)
las cédulas territoriales, (x) los “warrants” y demas valores negociables derivados que
confieran el derecho a adquirir o vender cualquier otro valor negociable, o que den
derecho a una liquidacion en efectivo determinada por referencia, entre otros, a

valores negociables, divisas, tipos de interés o rendimientos, materias primas, riesgo
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de crédito u otros indices o medidas, y (xi) los demas a los que las disposiciones legales

o reglamentarias atribuyan la condicion de valor negociable.

3.3  Valores cotizados y valores no cotizados. El art. 7 RDL no aclara si los valores o
instrumentos financieros que pueden ser objeto de la garantia deben ser valores
cotizados por ser objeto de negociacién en un mercado oficial o no oficial o si no es
necesario cumplir este requisito. La remision que se hace es muy general, pues ni
siquiera se indica con precisidon a qué articulo de la LMV se refiere el art. 7 RDL, si bien
no es discutible que se trata del art. 2 LMV. No obstante, obsérvese que en la LMV los
valores no negociables también se denominan “instrumentos financieros” y se les
aplica el mismo régimen que a los valores negociables, con las adaptaciones que sean
precisas en su caso (art. 2.8 Il). Con todo, consideramos que sélo los valores
negociables pueden beneficiarse del régimen de la garantia financiera™®. Primero,
porque la Directiva 47/2002 restringe la definicion de los instrumentos financieros a
los activos negociables'™' y aunque el RDL no lo haya transpuesto asi, debe
interpretarse a la luz de la norma europea. Segundo, porque la disposicién y ejecucién
del activo de garantia financiera requiere la liquidez de dicho activo y la asignacién de
un valor objetivo, para que el ejercicio de estos derechos se lleven a cabo sin perjuicio

112

para los derechos del garante (véase el Cap. VI, ep. 2.2) . Por tanto, cuando se habla

% pe opinién contraria es VEIGA COPO (Tratado de la prenda, Madrid, Civitas, 2011, p. 280 y ss.) quien

entiende que se deja al arbitrio de las partes el establecimiento del valor del activo a efectos de
ejecucion de la prenda, cuando no exista un mercado en el que se negocie dicho bien, si bien cabe un
control a posteriori del cumplimiento del requisito de la razonabilidad comercial (p. 288). También el
Banco Central Europeo admite garantias sobre valores no negociables (non marketable assets) — véase
la pagina web del BCE (http://www.ecb.int). En los contratos usuales de prendas sobre valores no

cotizados es comun encontrar pactos de valoracidon del activo por medio de auditoras, que permitan la
venta o apropiacién por el acreedor.

" Art. 2.1 e) de la Directiva 47/2002: «instrumentos financieros»: participaciones en sociedades y otros
titulos equivalentes a participaciones en sociedades, bonos y otras formas de instrumentos de deuda si
éstos son negociables en el mercado de capitales y los demds valores normalmente negociados que
dan derecho a adquirir tales participaciones, bonos y demdas valores mediante suscripcion, compra o
intercambio o que dan lugar a una liquidacién en efectivo (excluidos los instrumentos de pago), con
inclusién de las participaciones en organismos de inversién colectiva, instrumentos del mercado
monetario y créditos en relacidn con cualquiera de estos elementos y todo derecho directo o indirecto
sobre los mismos;

2 sobre el problema de falta de liquidez de las acciones nominativas pignoradas, véase la sentencia del
TS de 29 de mayo 2012 (RJ 2012/5267) donde se analiza el problema de la prenda sobre acciones

nominativas, sujetas a las restricciones de transmisibilidad impuestas por los estatutos de la sociedad.

Karolina Lyczkowska,
La constitucion, el objeto y las modalidades de las garantias financieras (2013)

65



UNIVERSIDAD DE CASTILLA-LA MANCHA

en el RDL del procedimiento de ejecucidon de las garantias pignoraticias sobre los
instrumentos financieros (art. 12), se indica que el modo de proceder comprende la
comunicacion al depositario del evento de incumplimiento, quien “adoptara las
medidas necesarias para enajenar o transmitir los valores objeto de la garantia a través

III

de un miembro del correspondiente mercado secundario oficial”, por lo que se indica
gue los valores deben tener asignado un precio. Ademas, vale la pena sefialar que el
art. 322 del Codigo de Comercio, predecesor de un sistema de ejecucidn rapida de los
valores en garantia de un préstamo mercantil y al que el art. 12 RDL copia en buena
partem, requeria que se tratase de valores admitidos a negociacion en un mercado

secundario oficial, por tanto, cotizados. Finalmente, la Directiva 47/2002 en su art. 4.6

sefiala que las normas referidas a la ejecucién de la garantia y el calculo de las

Segun el Alto Tribunal, quien pretenda adquirirlos al adjudicatario de la prenda, en virtud de los
derechos instituidos por los estatutos sociales, debe pagarle al adjudicatario su “valor razonable” del
art. 64.1 de la antigua LSA, que no tiene que coincidir con el importe del crédito garantizado con la
prenda. De acuerdo con la sentencia, “la imposicién del valor razonable como criterio a seguir es una
opcidn legislativa que no cabe tachar de contraria a los principios generales del derecho societario
cuando resulta que los estatutos de las sociedades andénimas gozan de publicidad registral y, como
sucede en el presente caso, permiten tanto al acreedor que acepta la prenda de acciones como garantia
cuanto al socio deudor conocer los riesgos que asumen en caso de ejecucion forzosa de la prenda y
adjudicacidn final al acreedor por la totalidad del importe del crédito”.

'3 Art. 322 CCom: Vencido el plazo del préstamo, el acreedor, salvo pacto en contrario y sin necesidad
de requerir al deudor, estara autorizado para pedir la enajenacién de los valores dados en garantia, a
cuyo fin entregara a los organismos rectores del correspondiente mercado secundario oficial la pdliza o
escritura de préstamos, acompainada de los titulos pignorados o del certificado acreditativo de la
inscripcién de la garantia, expedido por la entidad encargada del correspondiente registro contable.

El organismo rector, una vez hechas las oportunas comprobaciones, adoptard las medidas

necesarias para enajenar los valores pignorados, en el mismo dia en que reciba la comunicacién del
acreedor, o, de no ser posible, en el dia siguiente, a través de un miembro del correspondiente mercado
secundario oficial. (...)
Art. 12 RDL: Cuando el objeto de la garantia financiera sean valores negociables u otros instrumentos
financieros registrados en una entidad participante en un sistema de compensacién y liquidacion
espafiol y se hayan producido las operaciones de liquidacion de las obligaciones principales y de
ejecucion de las garantias financieras, la parte acreedora podrd solicitar la enajenacién de los valores
dados en garantia u ordenar su traspaso libre de pago a su cuenta; a tal fin, entregara al depositario de
los valores un requerimiento en el que se manifieste que se ha producido un supuesto de
incumplimiento u otro motivo por el que se resuelve, se declara el vencimiento anticipado y se liquida el
contrato o acuerdo de compensacién contractual o de garantia financiera.

El depositario de los valores, previa comprobaciéon de la identidad del acreedor y de la
capacidad del firmante del requerimiento para efectuar éste, el mismo dia en que reciba el
requerimiento del acreedor o, de no ser posible, el dia siguiente, adoptara las medidas necesarias para
enajenar o transmitir los valores objeto de la garantia a través de un miembro del correspondiente
mercado secundario oficial. (...)
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obligaciones financieras se aplicaran sin perjuicio de los requisitos que imponga la
legislacion nacional para que dichas operaciones se lleven a cabo de manera
comercialmente correcta. Por su parte, el art. 13 RDL precisa que ello significa que “las
valoraciones y calculos necesarios se habran de ajustar al valor actual de mercado de
los valores negociables aportados como garantias”. La falta de prevision de otros
mecanismos de control de la razonabilidad comercial del precio de ejecucion también
es un argumento a favor de la interpretacién restringida, de acuerdo con la cual el RDL
solo se aplica a los valores cotizados. Bien es verdad que la introduccion de los
derechos de crédito en el ambito de los activos susceptibles de garantia financiera es
contraria a los principios de liquidez, pero obsérvese que los derechos de crédito no
son considerados instrumentos financieros y ademds, no pueden ser sujetos a un
derecho de disposicidon. Por tanto, parece que debe mantenerse la interpretacion
restrictiva que limita los instrumentos financieros a los valores negociables en aras de

asegurar una ejecucion rapida y justa’**

. Por lo demas, las prendas sobre otro tipo de
valores pueden sujetarse a un pacto marciano, con el efecto de que la apropiacién del

activo se producira en condiciones parecidas a si se hubiese aplicado el RDL.

3.4 Mercados oficiales y mercados no oficiales. La Ley de Mercado de Valores
distingue entre los mercados secundarios oficiales (regulados) y mercados secundarios
no oficiales. Para que tenga la calificacion de oficial, un mercado secundario tiene que
constituirse y regirse por las normas de la LMV (art. 31y ss). En Espafia, se consideran
mercados secundarios oficiales (i) las Bolsas de Valores, (ii) el Mercado de Deuda
Publica en Anotaciones, (iii) los Mercados de Futuros y Opciones, y (iv) el Mercado de
Renta Fija. La LMV incluye una clausula general que permite que se constituyan en el
futuro mds mercados secundarios con el caracter regulado. Los mercados secundarios
no oficiales se denominan por la LMV “sistemas multilaterales de negociacion” (art.
118), cuya creacion es libre, pero sujeta a la verificacién y supervision de la CNMV. En

Espana estan autorizados como sistemas multilaterales de negociacion el Sistema

Y% Cfr. CARRASCO PERERA, Financial Collateral Law and Practice in Spanish Courts, Journal of
International Banking Law and Regulation, vol. 27-10, 2012, p.434; asi también opina MACEDO GRACA
en relacidn con las garantias financieras portuguesas (Os contratos de Garantia Financeira, Coimbra,
Almedina, 2010, p. 33, nota 58).
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Electronico de Negociacion de Activos Financieros, Mercado de Valores
Latinoamericanos y el Mercado Alternativo Bursatil*™.

Consideramos que dado que la Directiva no restringe el ambito de su aplicacion
a los valores negociados en los mercados oficiales, tampoco debemos limitar la
aplicabilidad del RDL a los activos cotizados en los mercados oficiales'*®. Los mercados
no oficiales (“sistemas multilaterales de negociacidon”), aunque son de creacion libre,
también estan sujetos al cumplimiento de determinadas normas, como la verificacidn
y supervision de la CNMV, asi como la elaboracién de un reglamento de
funcionamiento que debe ser aprobado por la CNMV (art. 118 y ss LMV). Ademas, el
art. 123.2 LMV impone que los mercados no oficiales hagan publicos los precios de
compra y venta de los activos negociados en cada momento, por lo que existe un valor
conocido y objetivo de referencia. Creemos que la referencia al mercado oficial de
valores del art. 12 RDL proviene de la copia literal del art. 322 CCom que es mucho
anterior a la liberalizacién del sistema de negociacién de las acciones'"’ y por tanto, no

debe ser tomada como criterio definitivo.

3.5 La mecanica de la cartera de valores. El contrato de gestion de la cartera o
cuenta de valores es un contrato atipico desde el punto de vista del ordenamiento®?,
si bien es evidente que a la vez es “socialmente tipico”, dada su frecuencia en

119 1a CNMV dispone de un modelo del contrato de gestién de cartera, en

practica
cumplimiento de lo dispuesto por la Orden 1665/2010, de 11 de junio, que en su art.

5.2 a) establece la necesaria utilizacion de un contrato-tipo para desarrollar la

1 Cfr. informacion disponible en la pagina de la CNMV,
http://www.cnmv.es/portal/Consultas/Rectoras/Listados|M.aspx.

1% En contra, LARA GONZALEZ (La ejecucion de prenda en el Mercado Alternativo Bursdtil (MAB) y la
necesidad de requerir para ello al deudor, Aranzadi Civil-Mercantil, n. 9/2012) que aboga por la

restriccion de los mecanismos de ejecucién a los valores negociados en los mercados oficiales,
basandose en la literalidad de los preceptos del RDL.

" En Espafia, por la Ley 47/2007, de 19 diciembre, que modifica la LMV para adaptarla a la Directiva
39/2004 (MIFID).

% pado que no dispone de regulacion especifica; cfr. TAPIA HERMIDA, El contrato de gestion de las
carteras de inversion, Centro de Documentacion Bancaria y Bursatil, Madrid, 1995, p. 74-75.

1% ver JORDANO BAREA, Los contratos atipicos, Revista General de Legislacién y Jurisprudencia, julio-

agosto 1953, p. 62y ss.
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120 gl contrato se basa en un mandato o comisién

actividad de gestién de carteras
mercantil, siendo aplicables las disposiciones legales relacionadas con estos contratos,
asi como el principio de la gestion y administracion de los valores en el interés del
cliente que se impone a entidades que presten servicios de inversién (art. 79 LMV)*,
Consiste en el encargo de la gestidon de negocios ajenos en el contexto del mercado de
valores, mediante una gestién individualizada y discrecional de un conjunto de valores
negociables identificados libremente por el cliente (“patrimonio”), a cambio de una
remuneraciéon’?. La operativa de la cuenta de valores en practica requiere la existencia
de dos cuentas, una en la que se administran y gestionan dichos valores y otra, que

funciona como una cuenta corriente en la que se abonan y adeudan las cantidades

derivadas de la ejecucién de las 6rdenes del cliente®.

3.6 La cartera de valores como objeto de la garantia financiera. Tanto los valores
depositados como el contenido de la cuenta corriente asociada resultante de la
liquidacion de créditos y comisiones pueden gravarse con una garantia financiera™*.

Debe sefialarse que una cartera de valores constituye una universalidad de hecho'?,

120 cfr a Circular CNMV 2/2000, de 30 mayo, y su anexo con el modelo de contrato.

12! pEREZ MORIONES, El contrato de gestion de carteras de valores. Régimen aplicable y modalidades,
Revista de Derecho Patrimonial, ISSN 1139-7179, N2 2, 1999, pp. 209-214; IBANEZ JIMENEZ, La
contratacion en el Mercado de Valores, Madrid, Marcial Pons, 2001, p. 366 vy ss.

122 TAPIA HERMIDA, El contrato de gestion de las carteras de inversion, Centro de Documentacién
Bancaria y Bursétil, Madrid, 1995, p. 70; GARCIA-PITA Y LASTRES, Las entidades de crédito y sus
operaciones, Madrid, Marcial Pons, 2009, p. 576 y ss.

12 TAPIA HERMIDA, Contratos bancarios sobre instrumentos financieros. Gestion de cartera y custodia y
administracion de instrumentos financieros en ZUNZUNEGUI (dir.), Derecho bancario y bursdtil, 22 ed,
Madrid, Colex, 2012, p. 605; SAP Madrid 7 febrero 2008, JUR 2008/123075: “En efecto, atendiendo a la
operativa con que funciona la cuenta de valores, que aparte de ser una mera cuenta de administracion y
deposito de valores, funciona como cuenta corriente con servicio de caja, es lo cierto que la cuenta
corriente bancaria se caracteriza, desde el punto de vista de los titulares de la cuenta, en el llamado
«servicio de caja», encuadrable dentro del marco general del contrato de comision mercantil (articulo
254 Codigo Comercio [ LEG 1885, 21] ), toda vez que el banco, en cuanto mandatario, ejecuta las
instrucciones del cliente y como contrapartida recibe unas determinadas comisiones”.

2% Cfr. sentencia de AP A Corufia de 25 septiembre 2007 (AC 2008/239) en la que, entre otros
problemas, se interpreta un testamento por el cual el difunto lega “la parte que le corresponda del
dinero depositado en todas las entidades bancarias”. La sentencia sefiala que para una persona sin
amplios conocimientos de la técnica bancaria, la cuenta de valores no tiene otro significado que un
depdsito de dinero a fin de obtener rentabilidad.

12> Cfr. Code Civil Catalan art. 569-16.3 gue prevé expresamente que un paquete de valores pueda ser

objeto de prenda.
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en tanto que se trata de una masa patrimonial compuesta de efectivo y/o

126 'No obstante,

instrumentos financieros afectos a un mismo destino de gestion
aunque en el Derecho comun cabe pignorar la cartera de valores fuera del sistema de
anotacién contable de la LMV, la constitucion de la garantia financiera requiere en
todo caso el apunte registral y por tanto, no cabe una garantia financiera sobre la
cartera de valores gestionada por una entidad distinta de la depositaria de los registros
de detalle en el sistema de IBERCLEAR (véase el Capitulo IV, epigrafe 5.4). Con todo, al
tratarse de una universalidad, los elementos que componen la cartera sean
considerados fungibles, intercambiables y sujetos al principio de subrogacion real'?’.
En consecuencia, al finalizar el contrato de gestién de la cartera, los resultados se
aprecian en relacion con el valor econémico del patrimonio resultante y no por su
identidad con los elementos inicialmente afectos a la gestiénlzg. Por tanto, si el
acreedor de la garantia sobre la cartera de valores es la propia sociedad gestora, el
derecho de disposicidn sobre ella esta implicito en el propio contrato de gestidén y no
tiene que pactarse en el contrato de garantia financiera para ser operativo, si bien a
diferencia del supuesto del art. 9.2 RDL (cfr. Cap. VI), el gestor estd obligado rendir
cuentas de su gestion y a ingresar inmediatamente el producto de la disposicién en el
patrimonio gestionadom. Por otra parte, si la garantia se pacta sobre una cartera de
valores, dada la valoracion global y no unitaria del patrimonio afecto, el garante

también podrd sustituir unos instrumentos financieros por otros, siempre que los

aporte de forma simultanea (cfr. art. 9.1 RDL). Aunque la posibilidad de ejercer este

126 TAPIA HERMIDA, Contratos bancarios sobre instrumentos financieros. Gestion de cartera y custodia y

administracion de instrumentos financieros en ZUNZUNEGUI (dir.), Derecho bancario y bursdtil, 22 ed,
Madrid, Colex, 2012, p. 607.

27 VEIGA COPO, Tratado de la prenda, Madrid, Civitas, 2011, p. 475 y ss; CARRASCO, CORDERO, MARIN,
Tratado de los derechos de garantia, vol. Il, 22 ed., Navarra, Aranzadi, 2008, p. 179 y 313; GARCIMARTIN
ALFEREZ, Garantias financieras: las modificaciones introducidas en el Real Decreto-Ley 5/2005, Aranzadi
Civil-Mercantil n. 7/2011; GARCIA-PITA Y LASTRES, Las entidades de crédito y sus operaciones, Madrid,
Marcial Pons, 2009, p. 586.

128 Cfr. SAP Asturias de 25 julio 2002, AC 2002/1992 que considera que la cartera de valores tiene
caracter dindmico y no estatico; también TAPIA HERMIDA, Contratos bancarios sobre instrumentos
financieros. Gestion de cartera y custodia y administracion de instrumentos financieros en ZUNZUNEGUI
(dir.), Derecho bancario y bursdtil, 22 ed, Madrid, Colex, 2012, p. 607.

2% TAPIA HERMIDA, Contratos bancarios sobre instrumentos financieros. Gestion de cartera y custodia y
administracion de instrumentos financieros en ZUNZUNEGUI (dir.), Derecho bancario y bursdtil, 22 ed,
Madrid, Colex, 2012, p. 614 y ss.
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derecho sin perjuicio para la fecha de constitucion de la garantia deriva de la
naturaleza del patrimonio gravado que debe determinarse por su valor global, y por
tanto, no esta condicionada a que la garantia sea una garantia financiera en los
términos del RDL 5/2005, el pacto de sustitucion debe prever en todo caso con qué
tipo de valores se pueden sustituir los instrumentos financieros originariamente
gravados y su aportacion debe ser simultanea a la extraccién (cfr. Cap. VI, ep. 2). Por
tanto, el art. 9.1 RDL concreta los requisitos de un pacto de sustitucion en el caso de
una prenda de universalidad factica, aunque tal posibilidad haya sido admitida ya con

anterioridad por la doctrina®®.

3.7 Instrumentos derivados. Aparte de los valores negociables, se consideran
instrumentos financieros también los derivados enumerados en los apartados de 2.2 a
2.8 LMV, a saber: (i) Contratos de opciones, futuros, permutas, acuerdos de tipos de
interés a plazo y otros contratos de instrumentos financieros derivados relacionados
con valores, divisas, tipos de interés o rendimientos, u otros instrumentos financieros
derivados, indices financieros o medidas financieras que puedan liquidarse en especie
o en efectivo, (ii) Contratos de opciones, futuros, permutas, acuerdos de tipos de
interés a plazo y otros contratos de instrumentos financieros derivados relacionados
con materias primas que deban liquidarse en efectivo o que puedan liquidarse en
efectivo a peticion de una de las partes (por motivos distintos al incumplimiento o a
otro suceso que lleve a la rescisiéon del contrato), (iii) Contratos de opciones, futuros,
permutas y otros contratos de instrumentos financieros derivados relacionados con
materias primas que puedan liquidarse en especie, siempre que se negocien en un
mercado regulado o sistema multilateral de negociacion, (iv) Contratos de opciones,
futuros, permutas, acuerdos de tipos de interés a plazo y otros contratos de
instrumentos financieros derivados relacionados con materias primas que puedan ser
liguidados mediante entrega fisica no mencionados en el apartado anterior de este
articulo y no destinados a fines comerciales, que presentan las caracteristicas de otros
instrumentos financieros derivados, teniendo en cuenta, entre otras cosas, si se

liqguidan a través de camaras de compensacion reconocidas o son objeto de ajustes

B0 cfr, CARRASCO, CORDERO, MARIN, Tratado de los derechos de garantia, vol. 1l, 22 ed., Navarra,

Aranzadi, 2008, p. 179y 313.
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regulares de los margenes de garantia, (v) Instrumentos financieros derivados para la
transferencia del riesgo de crédito, (vi) Contratos financieros por diferencias, y (vii)
Contratos de opciones, futuros, permutas, acuerdos de tipos de interés a plazo y otros
contratos de instrumentos financieros derivados relacionados con variables climaticas,
gastos de transporte, autorizaciones de emision o tipos de inflacion u otras estadisticas
econdmicas oficiales, que deban liquidarse en efectivo o que puedan liquidarse en
efectivo a elecciéon de una de las partes (por motivos distintos al incumplimiento o a
otro supuesto que lleve a la rescision del contrato), asi como cualquier otro contrato
de instrumentos financieros derivados relacionado con activos, derechos, obligaciones,
indices y medidas no mencionados en los anteriores apartados del presente articulo,
que presentan las caracteristicas de otros instrumentos financieros derivados,
teniendo en cuenta, entre otras cosas, si se negocian en un mercado regulado o
sistema multilateral de negociacion, se liquidan a través de cdmaras de compensacion

reconocidas o son objeto de ajustes regulares de los margenes de garantia.

3.8 La contratacion de derivados mediante el CMOF. Los instrumentos financieros
derivados, aunque pueden contratarse por medio de acuerdos especificos y
particulares, en la practica financiera de las grandes entidades suelen enmarcarse
dentro de un contrato marco que establece las condiciones y los pactos aplicables a
todos los derivados que subsecuentemente se contraten entre los operadores
financieros. En Espafa, el contrato marco por excelencia es el Contrato Marco de las

131 elaborado por la Asociacién Espafiola de Banca,

Operaciones Financieras (CMOF)
siguiendo las pautas de la ISDA. EI CMOF incluye el listado de pactos y definiciones
especificas aplicables establece a las operaciones que se celebren, cuya conclusiéon
debera llevarse a cabo mediante los procedimientos establecidos en la cldusula
séptima del contrato. Aunque el CMOF utilice el término de “confirmaciones”, en
realidad se trata de verdaderos contratos auténomos, integrados en las condiciones

2

generales del contrato marco®*’. EIl CMOF no puede ser objeto de cesién sin el

B Disponible gratuitamente en la pagina web http://www.aebanca.es. Su dltima versién es del afio

20009.
132

ZUNZUNEGUI, Negociacion de swaps por cuenta propia, en ZUNZUNEGUI (dir.), Derecho bancario y
bursdtil, 22 ed, Madrid, Colex, 2012, p. 671.

Karolina Lyczkowska,
La constitucion, el objeto y las modalidades de las garantias financieras (2013)

72



UNIVERSIDAD DE CASTILLA-LA MANCHA

consentimiento previo de la contraparte, si bien pueden cederse los derechos a recibir

pagos y/o entregas sin necesidad de dicho consentimiento.

3.9 La negociacidon de derivados en el MEFF. Los derivados pueden ser objeto de
negociacion en los mercados especializados. En Espafia, tras la reforma del RD
1282/2010, de 15 octubre, se produjo la concentracién de la contratacion en un Unico
mercado oficial de derivados, Mercado Espafiol de Futuros Financieros (MEFF). Los
contratos que se negocian en MEFF son principalmente de dos tipos: futuros y
opciones. Los futuros son contratos mediante los cuales las partes se obligan
reciprocamente a pagarse la cantidad que resulte de la comparacién del precio
pactado con el precio real del mercado en un dia futuro prefijado, resultando
Unicamente la parte “perdedora” la obligada a entregar la diferencia. En las opciones
financieras, una parte adquiere el derecho a adquirir o vender un activo subyacente en
un plazo predeterminado, contra el pago de una prima, aunque en algunos casos sélo
se ejercita cuando el resultado sea favorable al tenedor de la opcion®®3. En cualquier
caso, no se trata de compraventas u opciones stricto sensu, pues lo que interesa a las
partes es Unicamente la entrega o la recepcion de un importe de dinero, cuantificado
por las oscilaciones del mercado en funcién de las variantes (activo, fecha) pactadasm.
Los contratos de futuros y opciones que se negocian en el mercado son contratos
normalizados, de un contenido en gran parte regulado, no pudiendo las partes pactar
libremente sus cldusulas®>. El Real Decreto 1282/2010, de 15 de octubre establece
gue los Reglamentos de los mercados de futuros y opciones tendran que elaborar unas
condiciones generales aplicables a los contratos negociados, cuyo contenido minimo
se detalla en el art. 11 de la norma citada. Dichas condiciones surtirdn los efectos del
documento previsto en el art. 6 LMV, indispensable para reflejarlos en forma de

anotaciones en cuenta (cfr. art. 7 del RD 1282/2010) que es la Unica forma posible de

33 piaz RUIZ, La contratacion en los mercados de futuros y opciones espafioles en ZUNZUNEGUI (dir.),

Derecho bancario y bursatil, 22 ed, Madrid, Colex, 2012, p. 637.
B4 piaz RUIZ, La contratacion en los mercados de futuros y opciones espafioles en ZUNZUNEGUI (dir.),
Derecho bancario y bursatil, 22 ed, Madrid, Colex, 2012, p. 637.

3> URIA FERNANDEZ (coord.), Régimen juridico de los mercados de valores y de las instituciones de
inversion colectiva, Madrid, La Ley, 2007, p. 512; El art. 1.2 del antiguo RD 1814/1991, de 20 diciembre,
derogado por el Real Decreto 1282/2010, de 15 de octubre, establecia expresamente qué elementos de

futuros y opciones son elementos normalizados.
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su representacion. El establecimiento de las condiciones generales aplicables a todos
los contratos negociados permite su facil y rapida “transmision” mediante apertura y
cierre de posiciones, a diferencia de las vias de subrogacion o cesién de contratos
ordinaria. Por tanto, en realidad no es un mercado secundario, en el sentido de que no
se negocia con los derechos adquiridos, sino que la negociacion consiste precisamente
en la contratacion, mediante la aceptacion de una oferta ya introducida en el sistema,
por lo cual no siempre es técnicamente correcta la expresidn de “contrato” que utiliza
el RD citado. El contrato surge desde que existan dos drdenes de signo contrario
referidas al mismo subyacente. Cuando se introduce la segunda orden, nacen
simultaneamente dos contratos, ambos con la Sociedad Rectora que actua de
contrapartida central; uno con la parte que transmitio la oferta de contratacién y otro
con la parte que la aceptélas. Por tanto, a diferencia del CMOF, las partes del derivado
celebrado ni se conocen, ni les importa su identidad, ya que el contrato tiene un

interés sustancialmente patrimonial y las liquidaciones se hacen a través de la

contrapartida central.

3.10 La garantia sobre un derivado. De acuerdo con lo explicado, los derivados son
contratos estandarizados, desprovistos de caracteristica de intuitu personae, en los
que la clave de la operacién consiste en desembolsar y recibir dinero, no habiendo
otros derechos que los meramente patrimoniales. El “contrato” de derivado que se
anota en cuenta es en realidad una oferta de contratacidn que no deviene contrato
hasta que se case con otra orden del signo contrario. El contenido patrimonial del
contrato puede resultar en una obligacién o en un derecho a la hora de liquidacion,
segun las oscilaciones del mercado. No obstante, una garantia sdlo puede recaer sobre
un bien mueble que esté en el comercio, segun el art. 1864 CC. Por tanto, una garantia
sobre un derivado es un gravamen sobre un derecho de crédito futuro y eventual de
percibir un flujo de dinero, dado que la posicién gravada puede resultar “perdedora”
en la liquidacion final, en cuyo caso no surge el derecho patrimonial de contenido

positivo y el objeto de la garantia se desvanece.

¢ piaz RUIZ, La contratacion en los mercados de futuros y opciones espafioles en ZUNZUNEGUI (dir.),

Derecho bancario y bursatil, 22 ed, Madrid, Colex, 2012, p. 649.
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3.11 Forma de representacion de los instrumentos financieros. Los instrumentos
financieros pueden estar incorporados en titulos-valores o estar representados por
anotaciones contables (art. 5 LMV). En el caso de valores admitidos a negociacién en
Bolsa, la representacion mediante anotaciones contables es preceptiva (art. 29 RD
116/1992), siendo en todo caso irreversible esta forma de representacion. En el
Derecho comun, la pignoracién de los titulos-valores se rige por las reglas del Codigo
Civil, la Ley de Sociedades de Capital y la Ley Cambiaria. Asi, en el caso de las acciones
al portador, la constitucion de la prenda requiere inevitablemente la entrega de su
posesion (art. 1857 y ss CC, arts 120 y 121.1 LSC, art. 545 CCom), requisito que en el
caso de una prenda financiera también debe cumplirse. La pignoracion de los valores
anotados en cuenta se efectia mediante la correspondiente inscripcidon en la cuenta
del pignorante (art. 10 LMV). Para mds detalles sobre la constitucion de la prenda
financiera sobre cada uno de estos activos, véase el Cap. IV.

Recuérdese que las acciones nominativas se pignoran mediante endoso en
garantia (art. 121.2 LSC, art. 22 LCCh) o mediante las reglas del Derecho comun de la
prenda de derechos de crédito, a través del acuerdo de las partes y un documento
publico, y para su oponibilidad frente a la sociedad requieren que el acreedor inscriba
la prenda en el libro registro de socios (art. 120 LSC). Por tanto, las restricciones de
circulacion que sufren estas acciones impiden que sean objeto de la garantia
financiera®’, siendo esta conclusion igualmente aplicable a las acciones de las
sociedades andnimas cerradas que no estén incorporadas a titulos, ni representadas
por anotaciones contables. Las participaciones de sociedades limitadas no son valores
ni pueden ser incorporadas a titulos (art. 92 LSC), por lo que tampoco son susceptibles

de ser gravadas con una garantia financiera.

3.12 Instrumentos financieros depositados en los intermediarios. Pueden ser
objeto de la garantia financiera no sélo los valores y los instrumentos financieros
directamente poseidos por el titular, sino también los depositados en los
intermediarios, ya que la alusion al derecho directo o indirecto sobre los valores

negociables y otros instrumentos financieros, contenida en el art. 7 RDL, debe

7 VEIGA COPO, Tratado de la prenda, Madrid, Civitas, 2011, p. 682.
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entenderse referida a los valores depositados en un intermediario. A favor de esta
tesis aboga el hecho de que los instrumentos derivados estan incluidos per se en la
definicidon de los instrumentos financieros del art. 2 LMV y una adicional referencia
seria redundante™® y que la previsién de la norma de conflicto en el art. 17 RDL es
propia de los sistemas de tenencia indirecta de valores’®. La garantia financiera sobre
los valores anotados depositados en un intermediario se constituye en el registro de
detalle del inversor, sin perjuicio de que los valores pignorados deben aparecer
también las consecuentes cuentas (normalmente, d6mnibus) de los intermediarios que

aparezcan en la cadena entre el emisor y el inversor®.

3.13 El objeto de la garantia en el caso del concurso de la entidad depositaria. Con
anterioridad a la reforma de la LMV en el afio 2011, ante el déficit de valores en la
entidad depositaria concursada se atribuia el riesgo de custodia al inversor cuyos
valores hubiesen sido gestionados sin la correspondiente atribucidén de la Referencia
de Registro (RR), pese a que la validez de la anotacion formaba parte de las gestiones

fuera de su ambito de control**.

En consecuencia, la atribucién de las pérdidas
requeria trazar las operaciones preconcursales del depositario para determinar qué
valores en concreto se han gestionado fuera del sistema. Los clientes cuyas
anotaciones contables de valores cotizados carecieran de una RR y por tanto, no

pudiesen reivindicar la separacién de los valores de la masa concursal®?, sélo

138 Segtn SANCHEZ ANDRES (Estudios juridicos sobre el Mercado de Valores, Navarra, Thomson Civitas,

2008, p. 1260), la referencia no se hace a los instrumentos derivados, dado que éstos se incluyen en la
definicion de los instrumentos financieros, sino a réplicas o subrogados del valor original o incluso a las
certificaciones que emitan los intermediarios que detentan los valores. En contra: MARINO, Italy’s
Implementation of Directive 2002/47/CE on Financial Collateral Arrangements: An Overview, European
Business law Review, n2 5, vol. 16, 2005.

139 CABALLERO GERMAIN, La adquisicion a non domino de los valores anotados en cuenta, Madrid,
Civitas, 2010, p. 323; cfr. también el considerando 82 de la Directiva 47/2002 que sefiala la necesidad de
determinar la situacién de los valores mantenidos a través de los intermediarios.

% para una explicaciéon clara y concisa del sistema de tenencia indirecta de valores, véase
GARCIMARTIN ALFEREZ, Prenda sobre valores cotizados espafioles pero depositados en el extranjero,
Revista del Mercado de Valores, n27, 2010

141 CABALLERO GERMAIN, La adquisicion a non domino de los valores anotados en cuenta, Madrid,
Civitas, 2010, p. 208.

142 Nos referimos sélo a los inversores en valores cotizados, pues en el caso de valores no cotizados, la
normativa no vincula la validez de los abonos o adeudos a la atribucion de una “referencia numérica”,

pues dado que se trata de una sistema de un solo escaldn, es mas facilmente controlable el ajuste de
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193 El mecanismo de

disponian de la accion resarcitoria frente a la entidad adherida
trazabilidad (tracing) que tiene sus origenes en la doctrina inglesa requiere fijar el
momento del ingreso de los bienes en el monto comun gestionado por el depositario,
pues hay que precisar el momento de la disposicion que produjo el déficit y las fechas
de los depdsitos de los inversores™**.

El nuevo art. 12 bis LMV al establecer la regla del reparto de riesgo opta por la
formula mas sencilla, que es la de la prorrata’®®, poniendo fin al sistema de las RR
como herramienta para establecer a qué inversores en concreto les es atribuible la
pérdida. En el caso de que tras la declaracidon de una entidad depositaria en concurso
no existieran suficientes valores para hacer frente a las reivindicaciones de los

depositantes, el art. 12 bis LMV establece que se repartiran los valores existentes a

prorratal46, sin perjuicio de la posibilidad de reclamar indemnizacién pecuniaria de la

saldos; cfr. CABALLERO GERMAIN, La adquisicion a non domino de los valores anotados en cuenta,
Madrid, Civitas, 2010, p. 115.

143 . P . , .
Sin perjuicio de poder recurrir al Fondo de Garantia de Inversiones.

" En todo caso, en virtud de la regla Lowest intermediate balance se entiende que el depositario de
bienes fungibles mezclados que ha dispuesto de mas bienes fungibles del mismo tipo que los que le
corresponden en el monto, se presume que en primer lugar ha dispuesto de la totalidad de los suyos;
Cfr. McCORMACK, Secured Credit under English and American Law, Cambridge, 2004, p.189; ALBEA,
Security interests in deposit accounts and the banking industry's use of setoff, 54 Ala. L. Rev. 147 2002-
2003, p. 150; al respecto, véase también la sentencia de British Supreme Court de 29 febrero 2012,
comentada por LYCZKOWSKA (Lehman Brothers como trustee y los derechos dominicales de los
inversores sobre los fondos del quebrado) en la Revista del Derecho Bancario y Bursatil, n2 128, octubre-
diciembre 2012.

5 Sobre la justificacion juridica de esta solucion, véase LYCZKOWSKA, De la nave de Saufeyo a la
quiebra de Lehman Brothers, Revista CEF LEGAL, n. 139-140, agosto-septiembre 2012.

18 Cfr. el caso The Law Society of Upper Canada v The Toronto Dominion Bank (citado por CALNAN,
Proprietary Rights and Insolvency, Oxford, 2010, p. 336) en el cual el juez desiste de la aplicacion de la
lowest intermediate balance rule (una formula de tracing) y se decanta por la regla de la distribucién del
riesgo pro rata, en relacién con una cuenta de dinero de varios clientes cuyo titular fiduciario habia
desviado una buena parte de fondos. La sentencia ordena el reparto proporcional del dinero que queda
entre todos los acreedores, independientemente del momento en el que sus activos fueron depositados
en la cuenta. Sobre la preferencia de la regla pari passu sobre tracing cuando esta ultima resulta
demasiado costosa y poco funcional, véase CALNAN, Proprietary Rights and Insolvency, Oxford, 2010, p.
337, asi como MCcFARLENE y STEVENS, Interest in Securities en GULLIFER, PAYNE (ed.) Intermediated
Securities. Legal Problems and Practical Issues, Hart, 2010, p. 41. Cfr. también GARRIDO, The loss-sharing
rule in the insolvency of financial intermediaries, Uniform Law Review, 2010, p.779 y ss. No obstante,
MONTAGU y YATES (The Law of Global Custody, Tottel, 32 ed., 2009, p. 37) sefialan que en el caso de
que la cuenta del intermediario de valores haya sido “poco activa”, de forma que es relativamente facil
atribuir las pérdidas a transacciones concretas, el juez puede mostrarse mas propenso a atribuir el

déficit a las cuentas de clientes concretas, en vez de aplicar el principio de reparticion del déficit a
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parte restante. El art. 12 bis 4 LMV precisa que los gravamenes que recaian sobre los
valores, “se entenderan constituidos sobre el resultado de la prorrata y de los créditos

7147 por tanto, en una situacién concursal la

por la parte no satisfecha en valores
garantia financiera sobre instrumentos financieros puede resultar gravando por una
parte, dichos instrumentos (resultado de la prorrata) y por otra, los créditos
pecuniarios contra el depositario por el valor de los instrumentos financieros que

faltan por restituir**®.

4. DERECHOS DE CREDITO

4.1 Definicidn. A partir del ano 2011, fruto de la modificacién realizada por la Ley
7/2011, en el ambito de las garantias financieras se incluyen también los derechos de

% La norma los define como derechos pecuniarios derivados de un crédito

crédito
otorgado por una entidad de crédito en forma de préstamo o crédito™°® ***. Quedan

excluidos los derechos de crédito cuyos deudores cedidos sean consumidores,

prorrata, cfr. el caso de Russel-Cooke Trust Company and another v Richard Prenis and Co Ltd [2002]
EWHC 2227 (Ch).

Y7 Ctr. el reparto de las perdidas en el art. 12 bis LMV con el Auto de la AN, Sala de lo Penal, de 9 enero
2012, JUR 2012/19957 en el caso de GESCARTERA, en el que se impone condena penal a GESCARTERA
Agencia de Valores por delitos de apropiacién indebida y falsedad continuada y se declara la
responsabilidad civil subsidiaria de Caja Madrid debido a la existencia de una situacién irregular en la
gestion de las cuentas en relacion con el contrato de subcustodia de valores. El AAN fija la cuantia de la
responsabilidad de Caja Madrid y declara que la cuantia debe repartirse por igual entre todos los
afectados (en proporcidn al perjuicio fijado por la Sentencia), y no se limita a aquellos cuyas inversiones
hayan accedido a la operativa, por considerar que seria injusto, pues en la mayor parte de supuestos tal
acceso no dependia de la voluntad de los inversores, sino de las decisiones provenientes de los
responsables de GESCARTERA.

148 éase LYCZKOWSKA, De la nave de Saufeyo a la quiebra de Lehman Brothers, Revista CEF LEGAL, n.
139-140, agosto-septiembre 2012.

0 la ampliacién del campo de aplicacion ha sido criticada por TURING que sostiene que ya existe un
mecanismo idéneo para la conversion de los créditos en liquidos - la titulizacion - y por tanto, la reforma
sélo introduce confusién (Red hot or red herring? Journal of International Banking Law and Regulation,
vol. 22-5,2007).

10 Compadrese con la expresion de la version espafiola de la Directiva 47/2002 que en el art. 2.1 o) habla
de los derechos derivados de un “crédito en forma de préstamo”.

Bt Hay Estados Miembros que han decidido extender la definicidon de los derechos de crédito e incluir
otros créditos, no contemplados en la Directiva (Francia, Rep. Checa, Suecia, Luxemburgo). Cfr.
INFORME DE LA COMISION AL CONSEJO Y AL PARLAMENTO EUROPEQ, Informe de evaluacién de la
Directiva sobre acuerdos de garantia financiera (2002/47/CE), de 20 de diciembre 2006, http://eur-

lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2006:0833:FIN:ES:HTML.
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pequefias empresas o microempresas, salvo que el beneficiario de la garantia o el
pignorante sea una de las entidades incluidas en el art. 4.1 b RDL. Por consiguiente,
tanto las operaciones de préstamo como las de crédito pueden dar lugar al activo
susceptible de gravamen en forma de garantia financiera, tanto si son garantizadas
como no (aunque en la praxis bancaria pricticamente siempre estos derechos de
crédito conllevaran una garantia real). En el caso de que se trate de un préstamo
sindicado, todas las entidades acreedoras deben cumplir el requisito de ser entidades

de crédito™?.

4.2 Entidades de crédito. En el ordenamiento espafiol, el término “entidades de
crédito” estd asociado a varias interpretaciones, debiéndose esta variedad a la
evolucion de la norma reguladora. En principio, el Real Decreto Legislativo 1298/1986,
de 28 de junio, consideraba a entidades de crédito “toda empresa que tenga como
actividad tipica y habitual recibir fondos del publico en forma de depdsito, préstamo,
cesion temporal de activos financieros u otras analogas que lleven aparejada la
obligacion de su restitucion, aplicandolos por cuenta propia a la concesion de créditos
u operaciones de analoga naturaleza”, conceptuando como tales al Instituto de Crédito
Oficial, las Entidades Oficiales de Crédito, los Bancos privados, las Cajas de Ahorro, la
Confederacién Espafola de Cajas de Ahorro, la Caja Postal de Ahorros, las
Cooperativas de Crédito, las Sociedades de Crédito Hipotecario, las Entidades de
Financiacion, las Sociedades de Arrendamiento Financiero y las Sociedades
Mediadoras del Mercado de Dinero (art. 1.2). No obstante, con la reforma del texto
por la Ley 3/1994, de 14 abril, sélo se quedaron en la lista el Instituto de Crédito
Oficial, los Bancos, las Cajas de Ahorro, la Confederacién Espanola de Cajas de Ahorroy
las Cooperativas de Crédito. Las demas entidades recibian el nombre de
“establecimientos financieros de crédito”, quedando vedada la captacién de de fondos
reembolsables al publico por parte de estas entidades (Disp. Ad. 12 de la Ley 3/1994).
Con todo, de acuerdo con la Disp. Adicional Séptima del RD-Ley 12/1995, de 28
diciembre, dichos establecimientos financieros de crédito tendran la consideracion de

las entidades de crédito en todo lo demas. En consecuencia, tenemos unas entidades

152 BEALE, BRIDGE, GULLIFER, LOMNICKA, The law of security and title-based financing, 22 ed., Oxford,

Oxford University Press, 2012, p. 41, nota 61.
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de crédito en sentido estricto (llamadas también “entidades de depdsito”) y unos
establecimientos financieros de crédito que tienen la consideracion de entidades de
crédito en todo lo que no sea la actividad de captar fondos al publico (“entidades de
crédito en sentido amplio”)*>.

El RDL no precisa qué entidades de crédito deben entenderse comprendidas en
el dmbito del art. 7 RDL, pero la Directiva 47/2002 en su art. 2.1 o) al definir los
derechos de crédito indica que deben proceder de operaciones concertadas con
entidades de crédito, segtn se definen en la Directiva 48/2006 en su art. 4.1, incluidas
las entidades enumeradas en el art. 2 de dicha norma. El art. 4.1 de la Directiva
48/2006 define una entidad de crédito como (i) una empresa cuya actividad consiste
en recibir del publico depdsitos u otros fondos reembolsables y en conceder créditos
por cuenta propia, o (ii) una entidad de dinero electrénico con arreglo a la Directiva
2000/46/CE. Por tanto, consideramos que las entidades de crédito a las que se refiere
el art 7 RDL son entidades de crédito en el sentido estricto, dado que segun la
interpretacion conforme a la Directiva 47/2002, es necesario que tengan la facultad de
recibir fondos del publico, no siendo suficiente la capacidad de otorgar créditos o

préstamos.

4.3 Préstamo. El préstamo se define como una operacidon de financiacién por la
gue el prestamista entrega al prestatario una suma de dinero, quien se obliga a
devolver otro tanto en el lugar y plazo pactados, con los intereses que procedan si se

134 'E| RDL debe aplicarse también a las modalidades mas complejas de

han estipulado
préstamos, como los préstamos sindicados, en los que intervienen varios sujetos en
calidad de prestamistas repartiéndose las cuotas del préstamo global. Su relacion
contractual con el deudor comun y con los demas participantes del sindicato queda

determinada por el acuerdo correspondiente, pero los créditos de las entidades

>3 LATORRE DIEZ, Regulacidn de las entidades de crédito en Espafia, Fundacién de las Cajas de Ahorro

Confederadas, Madrid, 1997, p. 30 y ss; TAPIA HERMIDA, Derecho bancario, Barcelona, Calamo, 2002, p.
29y ss.
1% CUESTA RUTE (dir.), Contratos mercantiles, tomo 2, Barcelona, Bosch, 2001, p. 18 y ss.

Karolina Lyczkowska,
La constitucion, el objeto y las modalidades de las garantias financieras (2013)

80



UNIVERSIDAD DE CASTILLA-LA MANCHA

sindicadas a terceros podran ser objeto de garantia financiera®. Mas dificultad
presenta la admisibilidad de los créditos procedentes de préstamos participativos
concedidos por una entidad de crédito, pues la esencia de este tipo de préstamos es
gue los créditos se califiqguen como subordinados en el caso de un evento de concurso
de la sociedad deudora, lo que encaja mal con el blindaje concursal de las garantias
financieras en el RDL. Las entidades financieras que conceden créditos a comprador de
los bienes muebles a plazo y se subrogan en la posicion juridica de los vendedores (cfr.
art. 4 LVPBM) también seran titulares de derechos de crédito que pueden ser objeto

de garantia financiera.

4.4  Excursus. Garantia financiera sobre un crédito subordinado. A la vista de la
sentencia del TS de 10 octubre 2011™°, el hecho de que el crédito garantizado con
prenda financiera sea calificado como subordinado por cumplir los requisitos legales
de dicha calificacion impuestos en la LC, no entra en conflicto con las reglas del RDL,
pues “una norma complementa la otra” en el sentido de que debe entenderse que la
mera existencia de una garantia financiera no puede impedir que se valoren las
circunstancias que aconsejan su subordinacion. Por tanto, al desestimarse la
impugnacioén de la calificacién de créditos, la garantia financiera de los autos queda
extinguida en virtud del art. 97.2 LC. En conclusidén, aunque en teoria una garantia
pueda nacer validamente como garantia financiera por cumplir los presupuestos
aplicables, no cabe esperar que en el caso de insolvencia del deudor se aplique el
régimen benévolo del art. 15 RDL si existen razones para considerar subordinado el
crédito. Aunque en el caso de la STS citada la garantia financiera consistia en prenda
de valores negociables, la misma conclusion hay que aplicarla cuando la garantia
financiera recaiga sobre un crédito subordinado (por provenir de un préstamo
participativo), pues en el caso de que tanto el acreedor como el deudor cedido
devengan insolventes, la garantia que se quiera ejecutar contra el deudor cedido

tendra necesariamente el caracter de crédito subordinado.

55 Cfr. General Documentation on Eurosystem Monetary Policy Instruments and Procedures del BCE

donde se establece expresamente que las cuotas de préstamos sindicados pueden ser objeto de
garantia financiera admitida por el BCE. Véase el epigrafe 4.6 de este Capitulo.
' JUR 2011/368881.
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4.5 Crédito. El crédito también es una operacion de financiacion, pero tiene otra
estructura que el préstamo, pues consiste en el compromiso de la entidad financiera
de poner a disposicion del cliente una suma de dinero de la que éste podra hacer uso
durante el tiempo pactado, normalmente destinandola a los fines establecidos en el
contrato™’. En el caso del crédito simple, el cliente puede disponer en un acto o varios
del crédito concedido. Si se trata de un crédito en cuenta corriente, el cliente al
disponer del crédito puede también realizar reembolsos parciales para que se
restablezca el limite de crédito inicial concedido. El crédito también admite la opcién
de sindicacion que, al igual que en el caso del préstamo sindicado, puede fraccionarse

en cuotas de crédito contra el deudor comun, susceptibles de ser garantia financiera.

4.6  Excursus. Derechos de crédito aceptados por el BCE. Dado que la inclusién de
los derechos de crédito en el RDL fue motivada por la recomendacién del Banco
Central Europeo (BCE) que impulsé la efectiva modificacion de la Directiva 47/2002%%,
consideramos procedente exponer qué tipo de derechos de crédito acepta el BCE en
garantia, si bien adelantamos que el BCE se basa en criterios distintos que el RDL. En el
documento titulado General Documentation on Eurosystem Monetary Policy
Instruments and Procedures, disponible en la pagina web del BCE™®, los derechos de
crédito se definen como préstamos bancarios (“bank loans”) y otros derechos de
crédito de los deudores elegibles, siempre que cuenten con garantia gubernamental.
También se establece que los créditos derivados de la parte no dispuesta de las lineas
de crédito (“undrawn credit lines”), los descubiertos en las cuentas bancarias (“current
account overdraft”) y las cartas de crédito (“letters of credit”) no pueden ser
aceptados por el BCE como derechos de crédito susceptibles de ser objeto de una
garantia financiera®’.

Ademas, para que un derecho de crédito sea admitido por el BCE, tiene que
componerse de un importe principal, no sujeto a variacion, y un tipo de interés que en

ningun caso puede resultar en un flujo neto negativo. El cupdn del derecho de crédito

BT TAPIA HERMIDA, Derecho bancario, Barcelona, Calamo, 2002, p. 189.

Ver el Considerando 52 de la Directiva 44/2009 por la que se modifica la Directiva 47/2002.
http://www.ecb.int/pub/pdf/other/gendoc2011en.pdf.
60
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debe ser un cupdn cero™® o cupén variable, bien predefinido en el momento de la
emision o bien variable indiciado o flotante vinculado a un tipo de interés de
referencia o a un indice o tasa de inflacion. Finalmente, el BCE exige que en el caso de

pluralidad de deudores éstos sean solidariamente obligados.

4.7 Excursus. Derechos de crédito aceptados por el BAE. De conformidad con la

162

Aplicacion Técnica 1/2012 disponible en la pagina web del BAE™™" que desarrolla las

Condiciones Generales aplicables a las operaciones de politica monetaria del Banco de
Espafia, aprobadas por su Comision Ejecutiva en fecha 11 de diciembre de 1998 y
modificadas por diversos acuerdos posteriores, el Banco de Espafia admite en garantia
activos no negociables en forma de préstamos o créditos no hipotecarios que cumplan
con los requisitos minimos, similares a los que condicionan la elegibilidad del activo

184 Entre los requisitos

como garantia frente al Banco Central Europeo (vide supra)
contemplados en el documento destacan: (i) la exigencia de que se trate de la deuda
de un uUnico deudor, establecido en la zona euro (salvo instituciones supranacionales),
de reconocida solvencia, (ii) la deuda tiene que estar denominada en euro, (iii) el
importe minimo de la deuda en el momento de su aportacion debe ser de 500.000
euros. Al igual que en el caso de los derechos de crédito aceptados por el BCE, el
crédito admitido por el BAE debe componerse de un importe principal, no sujeto a

variaciéon, y un tipo de interés que en ningun caso puede resultar en un flujo neto

negativo.

4.8 Otros derechos de crédito. Los derechos de crédito derivados de las
operaciones de arrendamiento financiero (leasing) o renting no se encuentran en el
ambito del art. 7 RDL. Se trata de operaciones de financiacidon que dan lugar a carteras

de derechos de crédito en poder de entidades de crédito. No obstante, la falta de su

161 . ; .. . .
l.e. que da derecho al reembolso de su valor nominal en el dia de su vencimiento, habiendo sido

adquiridos previamente por un importe inferior al importe nominal.

192 http://www.bde.es/f/webbde/SPA/sispago/ficheros/es/AT 1-2012.pdf.

RCL 1998/2923.

En virtud de la Aplicacion Técnica 7/2012, ademas de los activos no negociables descritos

163

164

anteriormente también seran admisibles de forma temporal otros activos
(http://www.bde.es/f/webbde/AreasActuacion/SistemasPago/AT 7 2012.pdf). Observacion: estas
aplicaciones técnicas estdn sujetas a constantes cambios y derogaciones. Se puede consultar su vigencia

en la pagina web http://www.bde.es/bde/es/areas/sispago/Aplicaciones_tecnicas.html.
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mencion expresa en el RDL hace dudosa la posibilidad de extensién del ambito de
aplicaciéon del RDL a estas operaciones, aunque las entidades financieras que se
dedican a este tipo de operaciones estén comprendidas en la definicion de las
entidades de crédito. No son operaciones que den lugar a créditos liquidos porque
provienen de contratos bilaterales, por lo que el cesionario se expone a todo tipo de
excepciones y contingencias posibles, relacionadas con el cumplimiento de la
prestacion sinalagmatica por parte del cedente. Ademas, la definicidon de los derechos
de crédito contenida en el art. 2.1 o) de la Directiva 47/2002 hace hincapié en que
deben provenir de “un crédito en forma de préstamo”, por lo que en realidad es mas
restrictiva que la transposicidn espafiola. En consecuencia, y teniendo en cuenta que la
intencion ultima de la Directiva 47/2002 es el aumento de la liquidez en el mercado y
el favorecimiento de garantias facilmente ejecutables sobre bienes liquidos, debemos
concluir que los derechos de crédito incluidos en el ambito del art. 7 deben derivar de
las operaciones de préstamo o crédito, excluyendo los créditos que provengan de
otros negocios. Por tanto, no pueden gozar del régimen especial otros derechos de
crédito (créditos indemnizatorios, créditos de factoring, créditos restitutorios que no
sean “efectivo”, etc.) que no se deriven de préstamos o créditos de entidades de
crédito, al menos en el Derecho espafiol donde el legislador no ha extendido el ambito
de aplicacion mas alld de lo previsto por la Directiva, a diferencia de otros Estados

miembros®.

4.9 Derechos de crédito fungibles e infungibles. El legislador espafol introduce
una clasificacién de los derechos de crédito en fungibles e infungibles a efectos de la
posibilidad del pacto de sustitucion del activo (art. 9.5 RDL), divisién que no tiene

precedente en la Directiva. Al respecto del derecho de sustitucidon de los derechos de

165 Republica Checa, Suecia y Francia que ya antes del afio 2009 habian incluido otros derechos de

crédito (que no sean “efectivo”) en el &mbito material de sus transposiciones de la Directiva. De hecho,
Francia incluye todo tipo de derechos de crédito, siempre que sean transmisibles. Cfr. KLIMA, LOBER,
The implementation of Directive 2002/47 on financial collateral arrangements, Journal of International
Banking Law and Regulation, vol. 21-4 (2006); Luxemburgo también incluye todo tipo de derechos de
crédito (créances): Art 1.1 Loi du 5 aolit 2005 sur les contrats de garantie financiére; Respuestas al
Cuestionario de la Comision Europea sobre la implementacion de la Directiva 47/2002 -
http://ec.europa.eu/internal market/financial-markets/docs/collateral/2006-

consultation/luxembourg en.pdf.
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® aunque en relacién con el

crédito, la norma europea en su art. 2.2 es ambigua®®
derecho de disposicion veda categéricamente la estipulacion de tal derecho a las
partes (art. 5.6). No obstante, en ningin momento introduce la divisién que propone
el legislador espafiol en derechos de crédito fungible e infungibles. Tal vez la idea
provenga del art. 569.17 del Libro V del Cédigo Civil Catalan que también prevé la
posibilidad de sustitucion del objeto empefiado, siempre que sea fungible. Con todo,
dicho articulo se refiere a los bienes en general y no a los derechos de crédito.

No estd del todo claro déonde hallar la diferencia entre derechos de crédito
fungibles e infungibles en el marco del RDL. A diferencia de lo que pasa con el efectivo
y los instrumentos financieros, el art. 9 RDL se olvida de establecer qué es lo que se
entiende por un derecho de crédito de valor equivalente o fungible, y sin embargo
precisa que para que proceda un derecho de sustitucidon debe tratarse de un crédito

187 "En principio, los derechos de crédito

fungible, introduciendo una definicién circular
en el sentido del art. 7 RDL son todos fungibles por tener como activo subyacente el
dinero, un bien por excelencia fungible. Con todo, la caracteristica de la fungibilidad
puede referirse no al bien subyacente sino a los rasgos del derecho de crédito en
cuestion, de forma que serian fungibles entre si sélo los derechos de crédito con

determinados rasgos coincidentes indicados por las partes, por ejemplo, el plazo de

1% Como curiosidad, obsérvese que la formulacién del art. 8.2 RDL después de la reforma de la Ley

7/2011 no aclara suficientemente si los derechos de sustitucion y retirada del excedente que se han
podido estipular a favor del pignorante en relacion con los primeros activos admitidos en el ambito del
RDL también pueden pactarse en el caso de los derechos de crédito o si en este Ultimo caso sélo se
puede pactar el derecho de percepcion del producto. La cuestion no se aclara ni en el RDL (art. 8.2) - Los
derechos de sustitucion o de retirada del excedente de garantia financiera a favor del garante o, en el
caso de los derechos de crédito, los derechos de percepcion del producto de los mismos hasta nuevo
aviso, se entenderdn sin perjuicio de la garantia financiera que se haya aportado al beneficiario de
conformidad con lo aqui dispuesto - ni en la Directiva (art. 2.2) - Los derechos de sustitucion o de retirada
del excedente de garantia financiera a favor del garante o, en el caso de los derechos de crédito, los
derechos de percepcion del producto de los mismos hasta nuevo aviso, se entenderdn sin perjuicio de la
garantia financiera que se haya prestado al beneficiario, conforme a lo dispuesto en la presente
Directiva. No obstante, el RDL prevé expresamente la posibilidad de pactar el derecho de sustitucion de
los derechos de crédito fungibles en el art. 9.5 RDL, a diferencia de la Directiva que silencia este tema.

%7 Obsérvese que después de la reforma efectuada por la Ley 7/2011, en relaciéon con la definicidn del
activo de valor sustancialmente equivalente en el art. 9.3 RDL se sustituye la expresion “a efectos de
este articulo” por “a efectos del apartado anterior”, limitando la definicién de los bienes equivalente a
los activos sujetos al derecho de disposicidén, dejando fuera el derecho de sustitucién, aplicable a los
derechos de crédito fungibles.
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vencimiento, la persona del deudor, rating del crédito, finalidad de su concesion, etc.
Por tanto, la idea de fungibilidad hay que relacionarla con la existencia de un bien de
valor equivalente en el caso de sustitucidon o disposicion del activo gravado, pues la
clave de estos derechos esta en que para el pignorante o para el beneficiario el bien

inicialmente gravado y el bien sustituido son igualmente funcionales™®®.

4.10 Derechos de crédito futuros. En el Derecho comun no existe ningln obstaculo
a la constitucion de una prenda sobre un bien futuro, ya que el art. 1864 CC no excluye
expresamente los bienes no existentes en el momento de la contratacién. Una prenda
de crédito futuro puede constituirse por inscripcion registral (ex art. 53.4 LHMPSD) o
como una prenda posesoria, siempre que se pacte la indisponibilidad del crédito por
parte del pignorante de forma irrevocable (cfr. la sentencia del Juzgado de lo Mercantil
de Madrid de 10 enero 2011169). La prenda quedara constituida erga omnes cuando el

crédito gravado llegue efectivamente a nacer'’

. La doctrina ha llegado a entender que
basta con cumplir ciertos requisitos de determinabilidad del crédito futuro para que la
prenda del mismo sea oponible a terceros desde el momento de la contratacidn. Asi, si
el contrato del que va a nacer el crédito pignorado ya existe, o es posible determinarlo
en base a la relacién juridica preexistente, o bien se conoce la identidad de los futuros

71 por

deudores del crédito, la prenda debe considerarse eficaz desde su nacimiento
tanto, una prenda financiera también puede recaer sobre créditos futuros, sujeta a la
aportacion de acuerdo con el art. 8 RDL. Sobre la oponibilidad al concurso de la prenda

de créditos futuros y su regulacién en la LC, véase el Cap. IV, ep. 7.9.

1%8 \Jer MENESES VADILLO, Los derechos de crédito como garantia tras la reforma del Real Decreto-Ley

5/2005, de 11 marzo, Cuadernos de Derecho y Comercio, n. 56, diciembre 2011.

%9 AC 2011/33.

CARRASCO, CORDERO, MARIN, Tratado de los derechos de garantia, vol. II, 22 ed., Navarra, Aranzadi,
2008, p. 267.

m CARRASCO, CORDERO, MARIN, Tratado de los derechos de garantia, vol. II, 22 ed., Navarra, Aranzadi,
2008, p. 268, por analogia con la Disp. Ad. 32 de la Ley 1/1999 que regula la cesion global de los créditos

170

futuros en relacion con las entidades de capital riesgo.
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Capitulo IV.
Constitucion de la garantia financiera
y el problema del control
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1. FORMALIDADES

1.1  Formalidades y otros requisitos. La constitucion de la garantia financiera esta
regulada en el articulo 8 RDL, que se denomina “Formalidades”. Su titulo es equivoco
no soélo porque el contenido del precepto se dedica mas bien al establecimiento de las
reglas relacionadas con la constitucidon de la garantia, sino también porque el régimen
de las garantias financieras se caracteriza precisamente por la falta de formalidades,
como subraya el art. 8.1 RDL'"? o el Considerando 102 de la Directiva 47/2002"3. No
obstante, el mismo Considerando aclara que la finalidad principal de la Directiva, que
estriba en la facilitacién de la constitucion y ejecucion de las garantias financieras, no
debe ser 6bice al mantenimiento de equilibrio entre la eficiencia del mercado y la
seguridad de las partes. De ahi el Unico requisito exigible que pueda considerarse una
especie de “formalidad”, es decir, la constancia por escrito’’®, tanto del acuerdo de la
garantia financiera como de la aportacion del objeto de la misma (art. 8.1 RDL). En los
sucesivos epigrafes explicaremos los aspectos mas relevantes de esta exigencia. Por
otro lado, obsérvese que el Considerando 109 de la Directiva sefiala la importancia de
la desposesion del garante y el art. 8 RDL habla de la aportacion de la garantia
mediante su ubicacion bajo el control del beneficiario. Dedicaremos la mayor parte de
este capitulo al analisis y la explicacion de la importancia de este “requisito de

control”.

172 , , . ; P .
Los acuerdos de garantia financiera regulados en este Capitulo deberdn constar por escrito o de

forma juridicamente equivalente, sin que pueda exigirse ninguna otra formalidad para su constitucion,
validez, eficacia frente a terceros, ejecutabilidad o admisibilidad como prueba.

3 1a constitucion, validez, perfeccion, ejecutabilidad o admisibilidad como prueba de un acuerdo de
garantia financiera, o la prestacion de garantia financiera en virtud de un acuerdo de garantia financiera
no deben supeditarse a la realizacion de acto formal alguno.

4 Sin embargo, nétese que a pesar de que el RDL proclame la eficacia y oponibilidad de las garantias
financieras sin necesidad de recurrir al documento publico, la Ley Concursal no refleja esta reformay en
su art. 90.1.62 sigue requiriendo un documento publico de la pignoracidn de los bienes o derechos en
posesidén del acreedor o de un tercero. Aunque ha pasado ya mds de un lustro de vigencia del RDL,
todavia no se ha modificado este articulo. Por tanto, MANZANARES (Garantias de operaciones
financieras, situaciones concursales y acciones de reintegracion: a propdsito de una reciente sentencia de
la Audiencia Provincial de Barcelona sobre el RDL 4/2005, Diario La Ley, n. 7109, 6 de febrero de 2009, p.
9) cree que en practica los acreedores seguiran exigiendo documento publico pese a la diccidn literal del
RDL para protegerse de su eventual inoponibilidad en el concurso. Con todo, la ultima Instruccion de la
DGRN confirma que la restriccidn del art. 90.1.62 no se aplica a las garantias financieras - Instruccidn de

la DGRN de 12 mayo 2012, JUR 2012/210678.
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1.2 El requisito del “doble escrito”. Es sorprendente que el requisito de la
constancia por escrito en el RDL se refiera tanto al acuerdo como a la aportacion de la
garantia financiera, haciendo necesaria la existencia de un “doble escrito”. En nuestra
opinién, se trata de un corolario de la redaccién desordenada de la norma europea'”
qgue no fue correctamente entendida por el legislador espafiol. Obsérvese que, en
realidad, en la Directiva sélo requiere un Unico acuerdo por escrito que recoja el
consentimiento, la aportacidon y los datos necesarios para la identificacion de la

176 De hecho, es l6gico que en la mayoria de las ocasiones los dos escritos se

garantia
reduzcan a uno'’’ y seria absurdo condicionar la validez de la prueba de la prestacién a
la separacion de los documentos. El requisito del “doble escrito” ya ha sido criticado

178 con

por algunos autores y calificado como superfluo178 o fruto de una equivocacion
todo, la exigencia criticada adquiere importancia en los casos en los que el acuerdo de
la garantia financiera y la aportacion del activo estén separados temporalmente, como
en el supuesto de un acuerdo marco de garantias financieras o la aportacién de
garantias complementarias. De acuerdo con el art. 8 RDL, en estos casos hace falta un
segundo escrito que refleje la aportacidn, si bien éste puede sustituirse con una forma

juridicamente equivalente, como la anotacion por medios electrénicos y en cualquier

soporte duradero.

175 Cfr. la critica de la traduccion de los términos propios del mercado de ISDA en el RDL - DIAZ RUIZ y

RUIZ BACHS, Reformas urgentes para el impulso a la productividad: importantes reformas y algunas
lagunas, Diario La Ley, n. 6240, 27 abril 2005.

176 yéase el art. 1.5 de la Directiva 47/2002: La presente Directiva se aplicard a las garantias financieras
una vez que éstas se hayan prestado y exista constancia de ello por escrito. La prueba de la prestacion de
una garantia financiera deberd permitir la identificacion de la garantia a que se refiere. Para ello, basta
probar que la garantia financiera por anotacion de valores ha sido abonada o constituye un crédito en la
cuenta principal y que la garantia en efectivo se ha abonado o constituye un crédito en la cuenta
designada al efecto. La presente Directiva se aplicard a los acuerdos de garantia financiera cuya
existencia pueda acreditarse por escrito o de manera legalmente equivalente; Asi también lo entiende
BEALE (BEALE, BRIDGE, GULLIFER, LOMNICKA, The law of security and title-based financing, Oxford,
2012 (22 ed.), p. 46)

7 GARCIMARTIN ALFEREZ, Garantias financieras: las modificaciones introducidas en el real Decreto-Ley
5/2005, Aranzadi Civil-Mercantil n. 7/2011

178 CARRASCO, CORDERO, MARIN, Tratado de los derechos de garantia, vol. Il, Navarra, Aranzadi, ed. 22,
2008, p. 641

7% BEALE, BRIDGE, GULLIFER, LOMNICKA, The law of personal property security, ed. Oxford, 2007, p. 395
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13 Constancia por escrito o medios juridicamente equivalentes en el RDLy en la
Directiva. Antes de su reforma por la Ley 7/2011, el RDL 5/2005 establecia que la
exigencia analizada podia cumplirse por escrito’®, aunque “el registro o anotacion por
medios electrénicos y en cualquier soporte duradero tendran la consideraciéon de la

7181 constatacion que parecia referirse a ambos supuestos: la

constancia por escrito
aportacion y el acuerdo de garantia financiera. No obstante, la Directiva 47/2002
(tanto antes como después de la reforma por la Directiva 44/2009) distingue el
acuerdo de la aportacion a estos efectos, exigiendo que la aportacién de la garantia se
acredite por escrito, mientras que el acuerdo de la garantia puede probarse por escrito
o de forma legalmente equivalente'®?. Sin embargo, después de su reforma el RDL
5/2005 sigue tratando de igual forma a ambos requerimientos, estableciendo
claramente que tanto el acuerdo como la aportacion de la garantia pueden constar por
escrito o de forma juridicamente equivalente. Se precisa que dicha forma
juridicamente equivalente es el registro o anotacién por medios electrénicos y en

18 A pesar de la aparente contradiccion entre el texto de

cualquier soporte duradero
la Directiva y el RDL 5/2005, parece que la transposicidon espafiola es acorde con el
espiritu de la Directiva que en su Considerando 112 concreta que la ratio del requisito
es la posibilidad de la prueba de la existencia del acuerdo, afadiendo que “[l]a prueba
puede presentarse por escrito o en cualquier otra forma juridicamente vinculante que
contemple la legislacion aplicable al acuerdo de garantia financiera”. Es también una
interpretacion mas practica, puesto que en muchos casos la aportacion de la garantia

solo dejara constancia en los registros electrénicos y no habra una prueba escrita

tradicional. Notese que este requisito no tiene caracter constitutivo sino solamente ad

180« os acuerdos de garantia financiera regulados en este capitulo deberan constar por escrito [...]” en
el art. 8.1.; “La constitucion del derecho de garantia requerira [...] la aportacién del activo objeto de la
garantia y constancia de ello por escrito” (art. 8.2).

8L Art. 8.3 RDL 5/2005.

Art. 3.2 de la Directiva 47/2002.

Art. 8.3 RDL 5/2005 después de la reforma. Entendemos que una conversacidn teleféonica o un

182

183

intercambio de correos electrénicos también podrian servir como una prueba de aportacién por medio
juridicamente equivalente. Cfr. BEALE, BRIDGE, GULLIFER, LOMNICKA, The law of security and title-
based financing, Oxford, 2012 (22 ed.), p. 46.
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probationem™*, en consonancia con el Considerando 112 de la Directiva y el art. 1.5

2. EL CONCEPTO DEL CONTROL

2.1 El control en la Directiva y en el RDL. El art. 2.2 de la Directiva 47/2002
introduce el requisito del control cuando se refiere a la aportacion de la garantia
financiera. Segun el precepto, se considera que la garantia estd validamente
constituida cuando haya sido entregada, transferida, mantenida, registrada o
designada de otro modo con objeto de que obre en poder o esté bajo el control del
beneficiario o de la persona que actue en su nombre. Por otra parte, el art. 1.5 Il de la
norma comunitaria sefiala que la Directiva solo se aplicara una vez que las garantias se
hayan aportado y la prueba de dicha prestacion debe permitir la identificacion del
activo, para lo cual bastard probar que la garantia financiera ha sido abonada o
constituye un crédito en la cuenta principal y que la garantia en efectivo ha sido
abonada o constituye un crédito en la cuenta designada al efecto.

En el RDL ambas reglas se encuentran en el mismo articulo 8, por lo que varios
autores interpretan que el abono o la constitucion de un crédito en cuenta son
suficientes a efectos de la valida constitucion de la garantia financiera y para cumplir el
requisito de control, y, en consecuencia, no dedican mayor interés al problema del

control*®.

No obstante, el RDL manifiestamente confunde el problema de Ia
determinacién del objeto de la garantia con el del requisito del control, confusion que
no se encuentra en otras transposiciones nacionales de la Directiva (véase infra). Por
otro lado, es innegable que la vaguedad de la formulacidon de la Directiva 47/2002

puede hacer surgir diferentes interpretaciones de esta cuestién. Antes de analizar el

8% GISSINGER PIERRE, Garanties Financieres et Opérations de Marché, Revue de Droit Bancaire et

Financier, n.1, 2007; MACEDO GRACA, Os contratos de Garantia Financeira, Coimbra, Almedina, 2010, p.
39.
% la presente Directiva se aplicard a las garantias financieras una vez que éstas se hayan prestado y
exista constancia de ello por escrito (...). La presente Directiva se aplicard a los acuerdos de garantia
financiera cuya existencia pueda acreditarse por escrito o de manera legalmente equivalente.

186 yéase GARCIMARTIN, Garantias financieras: las modificaciones introducidas en el Real Decreto-Ley
5/2005, Aranzadi Civil-Mercantil n. 7/2011; DIAZ RUIZ y RUIZ BACHS, Reformas urgentes para el impulso

a la productividad: importantes reformas y algunas lagunas, Diario La Ley, n. 6240, 27 abril 2005.
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texto del RDL en mas detalle, veamos como se aborda el problema del control en otras

transposiciones.

2.2 La transposicion alemana. A pesar de lo extensa, la Ley alemana de

transposicién de la Directiva 47/2002'¥

no menciona ni regula la “constitucién” de la
garantia financiera; no se refiere a la forma, ni a la aportacion, ni al control. De
acuerdo con la exposicion de motivos de la Ley, conforme al Derecho aleman, los
acuerdos de garantia financiera estan ya exentos de formalidad, y las garantias
financieras se pueden constituir sin inscripcidon de ningun tipo ni notificaciéon a un
tercero, ni otra forma de formalidad. Todo queda remitido al Derecho comun, y, por lo
gue se refiere a la constitucidon de las garantias, a las reglas histdricas del Derecho civil.
Se crean especialidades concursales y ejecutivas para las garantias de Derecho comun
gue se constituyen sobre ciertos activos por determinados sujetos, pero no se impone
un régimen alternativo de derechos de garantia. Las especialidades no son
especialidades de régimen, ni se plantea la posibilidad de que pueda existir una
concurrencia entre tipos juridicos diferenciados de derechos de garantia mobiliaria. La

venta en garantia no esta regulada, pero si admitida por la jurisprudencia en calidad de

derecho consuetudinario®.

189 La ley portuguesa de transposicién'®® no se

2.3 La transposicion portuguesa
aleja de las formulas empleadas en la Directiva 47/2002, puesto que copia la
enumeracion cuatripartita de los modos de aportacion y exige que la garantia se haya

entregado, transferido, registrado o de otro modo se encuentre en posesion o bajo el

87 Gesetz zur Umsetzung der Richtlinie 2002/47/EG vom 6. Juni 2002 liber Finanzsicherheiten und zur

Anderung des Hypothekenbankge-setzes und anderer Gesetze (Ley de transposiciéon de la Directiva
2002/47/CE de 6 de junio de 2002 sobre garantias financieras y para la modificacidn de la ley de bancas
hipotecarias y otras leyes).

188 SERICK, Garantias mobiliarias en Derecho alemdn, Tecnos, 1990, trad. CARRASCO PERERA, p. 28 y ss.
Sobre la transposicion de la Directiva 47/2002 al Derecho portugués, véase PESTANA DE
VASCONCELOQS, Direito das garantias, Coimbra, Almedina, 2010; JARDIM, Acordos de Garantia
Financeira: O respectivo regime juridico face ao decreto-Lei n? 105/2004 de 8 de Maio. Algumas
questoes, Revista da Banca, n. 62, julio-diciembre, 2006; PESTANA DE VASCONCELQS, Os contratos de
garantia financeira, en Estudios em honra do Professor Doutor José de Oliveira Ascensao, (coord.
CORDEIRO) vol. I, Coimbra, Almedina, 2008; MACEDO GRACA, Os contratos de Garantia Financeira,
Coimbra, Almedina, 2010.

%0 pecreto-Lei n® 5/2004, de 8 de mayo.

189
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control del beneficiario. En la ley portuguesa es un requisito esencial y la garantia que
no lo cumpla no puede beneficiarse del régimen especial de las garantias
financieras™*. Algun autor indica también que es un medio instrumental necesario
para asegurar el correcto ejercicio del derecho de disposicion y ejecucion por
apropiacion®?. En cuanto a su contenido, el requisito de desposesion, que es como lo
denomina el art. 6 de la norma, se interpreta como una exigencia de que el objeto de
la garantia esté bajo el control del beneficiario y sustraido de la disponibilidad del
garante'®, si bien nétese que la norma portuguesa incluye expresamente la

coposesion y el control conjunto con el propietario como compatibles con la

desposesion.

2.4 La transposicion francesa'®. La Directiva 47/2002 no implicé revolucion para el
derecho francés. El régimen de garantias financieras preexistente en el antiguo articulo
L. 431-7 del Code monétaire et financier (CMF) francés en gran parte ya contenia
previsiones reguladoras de contratos de garantia financiera. La Ordonnance 2005-171,
de 24 febrero 2005, aunque introdujo algunas novedades, sobre todo acentuo o
amplificd las disposiciones preexistentes mediante amplificacién de dicho articulo. Es
la Ordonnance 2009-15, de 8 enero 2009 la que modifica el régimen de instrumentos
financieros y reordena la organizacién del CMF, de tal forma que todas las

disposiciones aplicables a los instrumentos financieros se encuentran ahora en el Libro

91 MACEDO GRACA, Os contratos de garantia financeira, Almedina, 2010, p. 41.

JARDIM, Acordos de Garantia Financeira: O respectivo regime juridico face ao decreto-Lei n2
105/2004 de 8 de Maio. Algumas questoes, Revista da Banca, n. 62, julio-diciembre, 2006.

% MACEDO GRACA, Os contratos de garantia financeira, Almedina, 2010, p. 39.

En relacion con la transposicidn de la Directiva 47/2002 al Derecho francés, véase AUCKENTHALER,

192

194

Compensation, garantie, cession: le nouveau régime des obligations financieres. - (Ordonnance n° 2005-
171 du 24 février 2005 simplifiant les procédures de constitution et de réalisation des contrats de
garanties financiéres), La Semaine Juridique Entreprise et Affaires, n. 43, 27 octubre 2005;
AUCKENTHALER, Le gage de compte d’instruments financiers aprés I’Ordonnance du 24 février 2005, La
Semaine Juridique Entreprise et Affaires, n. 48, 1 diciembre 2005; DAIGRE, ROUSSILLE, L’Ordonnance du
24 février 2005 sur les garanties financiéres, Droit et Patrimoine, n. 140, 2005; DE VAUPLANE, Cadre
juridique des garanties financiéres, Revue de Droit Bancaire et Financier, n. 1, 2007; GISSINGER,
Garanties Financieres et Opérations de Marché, Revue de Droit Bancaire et Financier, n21, 2007;
ROBINE, La réforme du droit spécial des garanties financieres par I’'Ordonnance n® 2005-171 du 24
février 2005, Bulletin Joly Bourse n.5, 1 septiembre 2005; STORCK, Transposition de la directive
communautaire relative aux contrats de garantie financiere, Revue Trimestriel du Droit Commercial,
2005, p. 375; SYNVET, Les garanties financieres, Revue de Droit Bancaire et Financier, n. 1, 2007.
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Il del CMF. Llama la atencién que el legislador francés se haya alejado de la célebre
enumeracion de los modos de constitucién de la Directiva. Y asi, de acuerdo con el
articulo L211-38 CMF, la constitucion de la garantia financiera se lleva a cabo mediante
la transferencia de los bienes y derechos en cuestidn, la desposesion del garante o el
establecimiento del control sobre el objeto de la garantia por parte del beneficiario o
de una persona que actde en su nombre'*®, dependiendo del tipo de garantia que se
constituya. No obstante, el precepto no aclara qué es lo que se entiende por control, si
bien el Banco de Francia sefala que el requisito de desplazamiento de posesion
responde a la necesidad de trazabilidad y que en el caso de los activos incorporales

puede llevarse a cabo mediante la entrega (transferencia de titularidad) o desglose®®.

2.5 La transposicion italiana'®’. El legislador italiano tampoco define expresamente
el concepto de control en la norma de transposicion'®; sin embargo, recurre a una
definicién funcional de la aportacién y sefala que ésta requiere la realizacion de los
actos necesarios, tales como la entrega, la transferencia o el registro del activo
financiero, que permitan que la garantia se encuentre en posesion o bajo el control del

beneficiario o la persona que actie en su nombre'®. MARINO entiende que el

%5 1° La constitution de telles garanties et leur opposabilité ne sont subordonnées a aucune formalité.

Elles résultent du transfert des biens et droits en cause, de la dépossession du constituant ou de leur
contréle par le bénéficiaire ou par une personne agissant pour son compte.
196 TERRET, Transposition de la directive sur les contrats de garanties financiéres, Bulletin De La Banque

De France, n. 137, Mayo 2005, p. 48; disponible en http://www.banque-

france.fr/fileadmin/user_upload/banque de france/archipel/publications/bdf bm/etudes bdf bm/bdf

bm 137 etu 2.pdf
197

Sobre la transposicion de la Directiva 47/2002 al Derecho italiano, véase GUCCIONE, | contratti di
garanzia finanziaria, Milano, Casa Editrice Giuffré, 2008; TAROLLI, Le garanzie finanziarie: il diritto di
utilizzazione dell’oggetto della garanzia: Rehypothecation e natura dei diritti nascenti sugli strumenti
finanziari in forma scritturale, Rivista di Diritto Bancario, abril 2005; ANNUNZIATA, Verso una nuova
disciplina delle garanzie finanziarie. Dal progetto di Convenzione dell'Aja alla Collateral Directive
(Direttiva 2002/47/CE), Banca Borsa Titoli di Credito, n. 2/2003; MARINO, /Italy's implementation of
Directive 2002/47/CE on financial collateral arrangements: an overview, European Business Law Review,
n. 5, vol. 16, 2005.

% Decreto Legislativo 170/2004, de 21 de mayo.

199 q) prestazione della garanzia: I'avvenuto compimento degli atti, quali la consegna, il trasferimento, la
registrazione delle attivita finanziarie, in esito ai quali le attivita finanziarie stesse risultino nel possesso o
sotto il controllo del beneficiario della garanzia o di persona che agisce per conto di quest'ultimo o, nel
caso di pegno o di cessione del credito, la consegna per iscritto di un atto al beneficiario della garanzia
contenente l'individuazione del credito.

Karolina Lyczkowska,
La constitucion, el objeto y las modalidades de las garantias financieras (2013)

98



UNIVERSIDAD DE CASTILLA-LA MANCHA

requisito de control requiere que el activo de la garantia financiera quede apartado de

la esfera de influencia y control del garante®®.

2.6 La transposicion luxemburguesa’®. La definicién de la aportacién de la
I 202 . . . . .
garantia en la norma luxemburguesa®™" igualmente es de cariz funcional, si bien
incorpora también la clausula residual, ya que el art. 2.3 define la aportacién como la
entrega, transferencia, retencion, registro o cualquier otro hecho que permita que el
beneficiario de la garantia o la persona que actle en su nombre adquiera la posesién o

el control sobre la garantia financiera®®

. Se afade que el derecho de sustitucion o de
retirada del excedente a favor del garante, el derecho de percibir el producto por parte
del garante hasta un nuevo aviso, asi como la reserva de un derecho a favor del
garante de poder dar instrucciones en relacion con los bienes objeto de la garantia no
perjudica a la constitucion de la garantia a favor de su beneficiario. Esta Ultima
matizacion indica que a juicio del legislador luxemburgués la coposesion o control
conjunto no perjudican la validez de la aportaciéon, a diferencia de otras
transposiciones nacionales que hemos visto, respecto de las cuales los autores

sostienen la necesidad de apartar al garante de la disposiciéon sobre el bien. En la

norma luxemburguesa también destaca la inclusion de un conjunto de reglas relativas

200 MARINO, Italy's implementation of Directive 2002/47/CE on financial collateral arrangements: an

overview, European Business Law Review, n. 5, vol. 16, 2005, p. 14; ANNUNZIATA, Verso una nuova
disciplina delle garanzie finanziarie. Dal progetto di Convenzione dell'Aja alla Collateral Directive
(Direttiva 2002/47/CE), Banca, Borsa, Titoli di Credito, n. 2/2003, p. 205.

21 Sobre la transposicion de la Directiva 47/2002 al Derecho luxemburgués, véase GREGOIRE,
L’intégration des marchés financiers: la garantie d’un équilibre ou le déséquilibre des garanties, Journal
des Tribunaux Luxembourg, n.7, 4 febrero 2010; SCHLEIMER Réalisation des garanties financiéres et
pratiques des préteurs bancaires, Journal des Tribunaux Luxembourg, n.7, 4 febrero 2010.

292 | 6i du 5 aoQt 2005 sur les contrats de garantie financiére.

% Toute référence a une garantie financiére «constituée» ou a la «constitution» d’une garantie
financiére dans la présente loi désigne sa livraison, son transfert, sa détention, son enregistrement ou
tout autre traitement ayant pour effet que le preneur de la garantie ou la personne agissant pour son
compte acquiert la possession ou le contréle de cette garantie financiere. Le droit de substitution ou de
retrait de I'excédent des avoirs remis a titre de garantie en faveur du constituant de la garantie, le droit
de percevoir les produits de tels avoirs par le constituant de la garantie jusqu’a nouvel ordre ainsi que le
droit réservé au constituant de la garantie de pouvoir donner des instructions par rapport aux avoirs
constitués en garantie, ne portent pas atteinte a la garantie constituée au profit du preneur de la

garantie visée dans la présente loi.
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a la repignoracion, establecimiento de rangos y la conservacion de control en esta

situacion.

2.7 Latransposicién polaca®®

. A diferencia de las transposiciones anteriores, la Ley
polaca205 no copia la enumeracion de los modos de aportacidn contenida en el art. 2.2
de la Directiva, sino que combina en el mismo precepto las modalidades admitidas y la
forma de aportacion de la garantia financiera (art. 5). Asi, se establece que el acuerdo
de garantia financiera puede consistir en (i) la transmision de la titularidad del efectivo,
instrumentos financieros o derechos de crédito, con o sin el pacto de retro, (ii) la
constitucién de una prenda financiera de efectivo, instrumentos financieros o
derechos de crédito, o (iii) la constitucién de un bloqueo en el depdsito o cuenta de
valores. Respecto de esta ultima modalidad, la Ley remite a otras normas polacas

preexistentes que regulan esta figura®®.

En la Ley citada la garantia financiera
mediante el bloqueo sélo se aplica a los instrumentos financieros, no pudiendo

constituir objeto de bloqueo una cuenta de efectivo”’.

2% sobre la transposicidon de la Directiva 47/2002 al derecho polaco, véase MICHALSKI, ZDZIEBORSKI,

Ustawa o niektdrych zabezpieczeniach finansowych. Komentarz,Warszawa, Twigger, 2005; STANGRET-
SMOCZYNSKA, Prawo uzycia - uprawnienie zastawnika zastawu finansowego, Pr.Bankowe 2008/7-8/89;
SKOREK, Prawo uZycia przewidziane umowq o ustanowienie zastawu finansowego na akcji, Pr.Spotek
2005/10/37; GORZELAK, Blokada rachunku pienieznego, cz. Il., Pr.Bankowe 2008/2/94, JARASZEK-
WARSICKA, Blokada finansowa jako rodzaj zabezpieczenia finansowego, PPH 2010/4/31, MICHALSKI,
Kilka uwag w sprawie zastawu finansowego, PPH 2004/12/15.

% Ustawa z dnia 2 kwietnia 2004 r., o niektorych zabezpieczeniach finansowych. Dz. U. z dnia 30
kwietnia 2004 r.

2% | a normativa preexistente a la Ley de transposicidén polaca contemplaba ya el bloqueo del depdsito o
cuenta de valores con fin de garantia en tres situaciones: (i) en el caso de un crédito otorgado para la
compra de valores, sobre la cuenta en la que se depositaban los valores adquiridos, (ii) en el supuesto
de la constitucidon de una garantia de cualquier tipo de obligacién, cuando el acreedor era una entidad
depositaria de los valores del deudor, (iii) en el caso de préstamo de valores o en el supuesto de la
constitucidon de una garantia de la venta en corto. El bloqueo tiene cardcter facultativo sélo en los dos
primeros casos, y es obligatorio en el supuesto del préstamo de valores o venta en corto. Véase
MICHALSKI, ZDZIEBORSKI, Ustawa o niektdrych zabezpieczeniach finansowych. Komentarz, Warszawa,
Twigger, 2005, p. 242 y ss.

207 MICHALSKI, ZDZIEBORSKI, Ustawa o niektdérych zabezpieczeniach finansowych. Komentarz,

Warszawa, Twigger, 2005, p. 241.
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2.8  La transposicién britanica’®. La norma que transpone la Directiva 47/2002 en

209

Gran Bretafia, Financial Collateral Arrangements Regulations (FCAR)“~, incorpora el

III

requisito de “posesidn o control” en la definicion de los acuerdos de garantia

financiera a los que se aplique FCAR*™

y deroga una serie de requisitos del Derecho
comun en relacién con las garantias financieras?!. Con todo, la doctrina y la praxis
judicial sefialan que en el caso de que la garantia pueda constituirse sobre el activo en
cuestion mediante la inscripcidon en un registro publico, no hace falta el cumplimiento
del requisito de control, pues la garantia seria oponible al concurso en los términos

2

ordinarios del Derecho comdn®*’. No obstante, para garantizarse las ventajas del

régimen de FCAR hace falta que el objeto de la garantia se encuentre bajo el control

2% sobre la transposicion de la Directiva 47/2002 al Derecho inglés, vedse BEALE, BRIDGE, GULLIFER,

LOMNICKA, The law of personal property security, Oxford, 2007, TURING, New Growth In The Financial
Collateral Garden, Journal of International Banking Law and Financial Law, 20 (1), 2005; MCCORMICK
(ed.), EU Directive On Financial Collateral Arrangements: Replies Of A Working Group Of The City Of
London Law Society Financial Law Committee To The Questionnaire Of February 2006 To The Private
Sector From The European Commission For The Drafting Of The Evaluation Report, Journal of
International Banking Law and Financial Law n.6, 2006; TURING, Red hot or red herring?, Journal of
International Banking Law and Regulation, vol. 22-5 (2007); FAWCETT, The Financial Collateral Directive:
an examination of some practical problems following its implementation in the UK, Journal of
International Banking Law and Regulation, 20(6), 2005; PERKINS, The registration of overseas companies
charges on intangible assets, Journal of International Banking and Financial Law, n. 9, 2009.

%% Financial Collateral Arrangements Regulations n2 2, 2003 (FCAR); para el texto entero, véase
http://www.legislation.gov.uk/uksi/2003/3226/contents/made#4#4.

210 . , . . .
"security financial collateral arrangement" means an agreement or arrangement, evidenced in

writing, where:

(a) the purpose of the agreement or arrangement is to secure the relevant financial obligations owed to
the collateral-taker;

(b) the collateral-provider creates or there arises a security interest in financial collateral to secure those
obligations;

(c) the financial collateral is delivered, transferred, held, registered or otherwise designated so as to be in
the possession or under the control of the collateral-taker or a person acting on its behalf; any right of
the collateral-provider to substitute equivalent financial collateral or withdraw excess financial collateral
shall not prevent the financial collateral being in the possession or under the control of the collateral-
taker; and

(d) the collateral-provider and the collateral-taker are both non-natural persons.

21 por ejemplo, la exigencia de la firma a efectos de la exigibilidad de la promesa (Statute of Frauds
1677) y para la constitucién de un derecho real de garantia (Law of Property Act 1925), o la sanciéon de
nulidad de la garantia en caso de la falta de su inscripcion en el registro correspondiente (Companies Act
1985).

212 BEALE, BRIDGE, GULLIFER, LOMNICKA, The law of personal property security, Oxford, 2007, p. 388-
389; Gray & Ors v G-T-P Group Ltd Re F2G Realisations Limited (in Liquidation), High Court of Justice
Chancery Division, 7 May 2010, [2010] EWHC 1772 (Ch) — Cfr. ep. 3.2 de este Capitulo.
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del beneficiario®. Con todo, algunos sistemas de perfeccién propios del Derecho

1?** por lo

comun inglés situan al acreedor automaticamente en la posiciéon de contro
que en estos casos se difumina la frontera entre una garantia del régimen comuin y una
garantia sujeta a FCAR.

En relacién con el significado del concepto de control, sefialemos en primer
lugar que en el Derecho inglés el término “posesién” no tiene ningun significado
respecto de los bienes incorporales que por esta razén no pueden ser objeto de
prenda (pledge)’™ que requiere que los bienes pignorados sean poseibles. El término

I”

“control” se utiliza basicamente para distinguir entre los gravamenes flotantes sobre
las universalidades (floating charges) y las cargas fijas (fixed charges), debido a que
estas segundas requieren un grado de control sobre los bienes en cuestion®®. La falta
del control puede ser razén de la recalificacion de la carga fija al gravamen flotante,
con importantes consecuencias en el dmbito concursal®*’.

No obstante, el Prof. Beale cree que la expresién que requiere “posesion o

|lI

control” del art. 2.2 de la Directiva debe interpretarse en su conjunto y debe tener un
significado autonomo derivado de los propdsitos de la Directiva y de los principios del
Derecho comunitario®*®, por lo cual no es asimilable al concepto de control manejado
en el Derecho inglés con respecto a la diferenciacién entre los derechos de garantia
mencionados. En su opinidn, la clave estd en el requisito de desposesion incluido en el
Considerando 102 de la Directiva 47/2002 que, aplicado al concepto de control, debe
entenderse como la facultad de impedir que el garante pueda operar con la garantia

(“control negativo”)**°.

1 BEALE, BRIDGE, GULLIFER, LOMNICKA, The law of personal property security, Oxford, 2007, p. 388.

214 por ejemplo, CREST en relacién con los valores incorporales (uncertificated securities). Cfr. Law
Commission final report No 296, Company Security Interests, 7 July 2005, p. 130, ap 5.55.

21> BEALE, BRIDGE, GULLIFER, LOMNICKA, The law of personal property security, Oxford, 2007, p. 396;
GOODE, Goode on Legal Problems of Credit and Security (ed. Louise Gullifer), Sweet & Maxwell, 2008, p.
6.
*!® para mas detalles sobre el problema de control en una fixed charge, véase GOODE, Goode on Legal
Problems of Credit and Security (ed. Louise Gullifer), Sweet & Maxwell, 2008, p. 146.

v GOODE, Goode on Legal Problems of Credit and Security (ed. Louise Gullifer), Sweet & Maxwell, 2008,
p. 132.

%% BEALE, BRIDGE, GULLIFER, LOMNICKA, The law of personal property security, Oxford, 2007, p. 396.

2% BEALE, BRIDGE, GULLIFER, LOMNICKA, The law of personal property security, Oxford, 2007, p. 397.

Karolina Lyczkowska,
La constitucion, el objeto y las modalidades de las garantias financieras (2013) 102



UNIVERSIDAD DE CASTILLA-LA MANCHA

2.9 Control positivo versus control negativo en el modelo britanico. El primero de
los conceptos responde a una situacion en la que el acreedor puede disponer del bien
gravado y satisfacer su crédito al vencimiento de la obligacién no atendida, sin
necesitar una autorizacién futura por parte del garante??°. Tal posicion puede lograrse
bien a través del procedimiento apropiado de la constitucién de la garantia (por
ejemplo, abonandola en la cuenta a nombre del acreedor de |la garantia) o mediante el
consentimiento del intermediario a seguir directamente las instrucciones del acreedor,
llamado también “el acuerdo de control”. El concepto de control negativo se refiere a
la posibilidad de impedir — formal y pré1cticamente221 - que el constituyente de la
garantia pueda operar con o disponer del bien. Como se ha sefialado, en algunas
situaciones ambos tipos de control son inseparables — en las garantias constituidas en
el sistema inglés de CREST o en las garantias sobre instrumentos financieros
transferidos a la cuenta. El control positivo no es imprescindible para la constitucion
valida de la garantia puesto que de acuerdo con la Directiva las partes pueden pactar
limitaciones del poder de disposicion del acreedor al vencimiento de la obligacién
garantizada o vetar el poder de apropiacic')nm. Por tanto, segun el Prof. Beale, en el
modelo britdnico el control positivo es opcional, mientras que el control negativo es

esencial.

3. MODELOS DEL PROBLEMA DE CONTROL

3.1 Introduccion. Como hemos visto, la Directiva no explica qué es lo que se
entiende por control, ni su relevancia a efectos de la validez de la aportacion del
activo. La mayoria de las transposiciones nacionales de la norma comunitaria tampoco
profundizan en la cuestidon y no existe una interpretacion uniforme del concepto. Esta

falta de precision con respecto al tema de control puede plantear numerosos

220 BEALE, BRIDGE, GULLIFER, LOMNICKA, The law of personal property security, Oxford, 2007, p. 387 y

ss, Law Commission final report ap. 5.46 y ss.

21 Gray & Ors v G-T-P Group Ltd Re F2G Realisations Limited (in Liquidation), High Court of Justice
Chancery Division, 7 May 2010, [2010] EWHC 1772 (Ch). Cfr. ep. 3.2 de este Capitulo.

222 BEALE, BRIDGE, GULLIFER, LOMNICKA, The law of personal property security, ed. Oxford, 2007, p. 398
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problemas en la practica. En los epigrafes siguientes presentaremos las complicaciones

gue pueden surgir y formas de abordarlas en distintos modelos de conflictos tipicos.

3.2 Caso Gray — control y la disponibilidad del efectivo.

La sentencia inglesa del caso Gray y otros contra G-T-P 223

trata el problema de control
sobre una cuenta bancaria de efectivo en el dmbito de Financial Collateral
Arrangements Regulations (FCAR) que constituye la transposicién inglesa de la
Directiva 47/2002. Es una buena ilustracion del problema del control sobre cash, si

224 o incorrecta, de

bien la solucion ofrecida por el juez fue calificada de precipitada
acuerdo con lo sostenido oficialmente por Financial Markets Law Commission (FMLC)

inglesa®®.

3.2.1 Hechos. G-T-P era una empresa que facilitaba el servicio de tarjetas de débito a
los clientes de un minorista, F2G. Las sumas cobradas a los clientes en el marco del
servicio de las tarjetas se abonaban a una cuenta titularidad de G-T-P. Ambas partes
celebraron un acuerdo de trust en virtud del cual G-T-P se obligaba a custodiar el
dinero y a transferir todas las sumas a una cuenta indicada por F2G, cuando fuese

requerida por éste, inmediatamente y sin ninguna deduccién. El acuerdo incluia una

223 Gray & Ors v G-T-P Group Ltd Re F2G Realisations Limited (in Liquidation), High Court of Justice

Chancery Division , 7 May 2010, [2010] EWHC 1772 (Ch). Analizada en BEALE, BRIDGE, GULLIFER,
LOMNICKA, The law of security and title-based financing, Oxford, 2012 (22 ed.), p. 65.

224 MCGRATH, NOEL, Control and the Financial Collateral Directive, Commercial Law Practitioner,
1/2011, p. 7, sugiere que una de las causas de la irracionalidad de la resolucién es el breve espacio de
tiempo del que disponia el juez para elaborar la decisién.

22 Aunque el legislador britanico ha acogido la propuesta de FMLC de incluir la aclaracidn acerca de la
posesién de algunos de los activos susceptibles de garantia financieras en la reforma de FCAR acometida
en 2010, desgraciadamente no incluyo la definicién de control que postulaba FMLC y que corregia la
decision tomada en el caso Gray. A juicio de FMLC, existen dos tipos de control, siendo ambos vélidos a
efectos de FCAR: control negativo y control de facto. El primero de ellos se lograria a través de un
acuerdo de control por el cual el pignorante no podria disponer de los activos sin autorizaciéon del
acreedor, sin perjuicio del derecho de sustitucion o retirada de excedente si se llega a pactar, con la
posibilidad de estipular las condiciones en las que se entendera otorgada la autorizacién. El segundo
seria un control de hecho que se podria verificar en la capacidad practica de impedir el acreedor
garantizado que el pignorante opere con el bien gravado, con independencia de si en consecuencia
estuviera incumpliendo sus obligaciones contractuales frente al pignorante; Véase FMLC, Issue 87,
Control. Gray v G-T-P Group Ltd., Report January 2011, p. 17:
http://www.fmlc.org/papers/Issue87Reportlanll.pdf; también DENING, PARSONS, Financial collateral —
an opportunity missed, Law and Financial Markets Review, vol. 5-3, mayo 2011, p. 168; MCGRATH, ,

Control and the Financial Collateral Directive, Commercial Law Practitioner, 1/2011.
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cldusula que establecia excepcién a dicha obligacién, en virtud de la cual en caso de
gue F2G incumpliera frente a G-T-P alguna de las obligaciones derivadas de otros
acuerdos celebrados o resultara insolvente, G-T-P tenia derecho a deducir las sumas
debidas a G-T-P antes de transferir el dinero a F2G. Cuando F2G se declard en
concurso, G-T-P aplico dicha clausula y dedujo sus créditos de las sumas transferidas al

administrador concursal de F2G.

3.2.2 Fallo. La sentencia declaré que el acuerdo contenia un derecho de garantia
implicito a favor de G-T-P, que fue calificado por el juez como floating charge. De
acuerdo con las exigencias generales del derecho inglés, la validez de la floating charge
estaba sometida a la inscripcidén registral. Debido a que el gravamen nunca se habia
inscrito, el juez tuvo que decidir si se cumplian los requisitos de FCAR, vy, en especial, el
requisito de control, en cuyo caso la garantia no precisaria de registro. A su juicio, G-T-
P no tenia control suficiente sobre la cuenta, pues sélo pudo disponer del dinero de
F2G en caso de la cldusula mencionada y no estuvo legitimada para negar a F2G la
transferencia, cuando éste lo solicitase. Por tanto, si no concurria ninguna de las
circunstancias mencionadas en la cldusula, F2G podia exigir en cualquier momento que
se le entregara la totalidad del dinero depositado en la cuenta, sin que G-T-P estuviera
en condiciones para negarse. Segun el juez, el hecho de que la cuenta fuera titularidad
de G-T-P no constituye suficiente grado de control a efectos de la aplicacion de FCAR,
puesto que a su entender un mero “control administrativo” no es lo que persigue la
Directiva 47/2002, la cual requiere mas bien un efectivo “control legal”. A estos
efectos, el juez se basd en el reconocimiento del derecho de sustitucidn o retirada del
excedente de garantia por parte del garante en el articulo 2.2 de la Directiva 47/2002,
argumentando que si un mero control administrativo fuera suficiente, no tendria

sentido establecer tales derechos en la Directiva, cuando el deudor de todas formas

pudiera liquidar la cuenta.

3.2.3 Comentario. La sentencia inglesa aviva las dudas acerca del rol del control y su
relacién con la inscripcidn del gravamen o transferencia del activo gravado. El caso de
Gray y otros contra G-T-P parece sugerir que la titularidad de la cuenta de efectivo

gravado no equivale al ejercicio de control por parte del acreedor a efectos de la
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Directiva 47/2002. El juez entendid que la transferencia no es suficiente por si misma
para perfeccionar una garantia financiera en el ambito de FCAR, y que se requiere un
control adicional por parte del acreedor. La existencia de un acuerdo entre las partes
en virtud del cual el deudor puede solicitar el reembolso en cualquier momento ha
sido declarada inconsistente con el concepto de control ejercido por el acreedor. No
obstante, al ser G-T-P el titular nominal de la cuenta, en realidad el dinero no podia ser
transferido sin su aceptacién, con independencia de que su desobediencia a las
ordenes de F2G constituyera un incumplimiento contractual. Ademas, partiendo de la
premisa de que el nivel del control exigido por la Directiva 47/2002 esta relacionado
con la politica de la proteccion de los terceros acreedores, dificilmente podria
suponerse que en este caso los acreedores de F2G pudieran equivocarse al respecto.

El caso Gray probablemente se hubiera resuelto de forma distinta si el juez

aplicase FCAR en su versién modificada en diciembre 2010%%

que aun siendo criticable
227 . s ’ . .
por muchas razones®”’, aclara que la posesidon de la garantia financiera en forma de
efectivo o instrumentos financieros incluye el caso cuando la garantia financiera haya
sido depositada en la cuenta en el nombre del beneficiario de la garantia o persona
gue actue en su nombre, siempre que todos los derechos que el constituyente de la
garantia pueda tener con respecto a la garantia financiera queden restringidos al
derecho de sustitucion del activo de la garantia financiera por uno del mismo o

228

superior valor y/o al derecho de retirar el excedente de la garantia®®. Por tanto, a la

%% Financial Markets and Insolvency (Settlement Finality and Financial Collateral Arrangements)

(Amendment) Regulations 2010, del 15 diciembre 2010, entrada en vigor 6 abril 2011.
7 |a principal critica es que no aclara el término de control, sino “la posesién” de la garantia financiera
en forma de “efectivo” e instrumentos financieros. Asi no solo pasa por alto el hecho de que la doctrina
inglesa tradicional niega la aplicabilidad del concepto de posesion a los activos intangibles, sino sobre
todo no atiende a que lo que precisamente necesitaba de aclaracion no es el concepto de posesién sino
de control. Ademas, se limita a introducir una aclaracion en vez de una definicion, dejando abiertas
muchas dudas en relacion con la aportacién de los activos de garantia financiera.

% Enla lengua original: For the purposes of these Regulations, “possession” of financial collateral in the
form of cash or financial instruments includes the case where financial collateral has been credited to an
account in the name of collateral taker or a person acting on his behalf (whether or not the collateral
taker, or person acting on his behalf, has credited the financial collateral to an account in the name of
collateral provider on his, or that person’s, books), provided that any rights collateral provider may have
in relation to financial collateral are limited to the right to substitute financial collateral of the same or

greater value or to withdraw excess financial collateral.
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luz de la modificacion del FCAR ahora la vinculacion contractual entre el cliente y el

depositario no es dbice al control por parte del acreedor de la garantia.

3.3 Uniform Commercial Code — acuerdo de control y cuasiposesion

Aunque el ordenamiento espanol carezca de una definicién técnica del concepto de
control, existen ordenamientos extranjeros y textos internacionales que le dedicaron
mayor atencién. Los origenes de este término derivan del cddigo estadounidense
conocido bajo el nombre de Uniform Commercial Code (UCC). Pese a que el UCC data
de los afios cincuenta del siglo XX, la idea del control como método de perfeccidn de
una garantia fue introducida en el Cadigo en el afio 1994 cuando se reformé el Articulo
8 del UCC, dedicado a los instrumentos financieros, reconociendo la posibilidad de
perfeccién de un derecho real en los instrumentos financieros por medio de control*®°.
En la revision del ano 1999 se extendid el dmbito de aplicacién del concepto del
control a otro tipo de garantias, como los gravamenes sobre las cuentas de depdsito

(deposit accounts)™, que hasta entonces no podian ser entregadas en garantiazsl.

3.3.1 Control en el UCC. Como explica el American Law Institute en los comentarios
oficiales al Codigo, la esencia del concepto de control en el UCC radica en el poder de
vender o disponer del objeto de la garantia por parte del acreedor garantizado sin

necesidad de contar con el consentimiento del garanteza'2

. Hay que subrayar que en el
sistema instaurado por el UCC no se requiere que dicho poder sea exclusivo y que
pertenezca solo al acreedor garantizadozaa. No hace falta que el objeto de la garantia

guede absolutamente apartado de la esfera de control del garante; es perfectamente

229 SUMMERS, WHITE, Uniform Commercial Code, West, 2010, vol. 4, p. 180y ss.

2% | a definicion de las cuentas de depdsito (“deposit accounts”) esta establecida en § 9 -105 UCC; todas
las traducciones de los términos de inglés al espafiol siguen el libro de GARRIDO, Cddigo Uniforme de
Comercio de los Estados Unidos, Madrid, Marcial Pons, 2002.

2! con todo, se reconocia la posibilidad de establecer un derecho de garantia en la cuenta bancaria en
forma de rendimientos (proceeds) de la garantia originaria, siempre que el acreedor pudiese demostrar
y determinar qué parte de los fondos de la cuenta bancaria del deudor debia considerarse gravada por
el derecho de garantia; véase MARKELL, From the property to contract and back: an examination of
deposit accounts and Revised Article 9, 74 Chicago-Kent Law Review, 963, 1998-2000, p. 978

22 American Law Institute, Uniform Commercial Code Reporting Series. Uniform Commercial Code.
Official Text and Comments, West, 2006, § 8 -106 p. 773

233 Cfr. Article 8-106 f) UCC y Article 9-104 b) UCC.
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posible que tanto el garante como el acreedor garantizado puedan disponer del objeto
de la garantia sin que por ello quede perjudicado el control del acreedor.

Segun el American Law Institute la clave del correcto ejercicio del control por
parte del acreedor estd en su independencia de un consentimiento (futuro) del deudor
a las operaciones que desee llevar a cabo el acreedor. Es mas, no es necesario que el
acreedor esté autorizado a disponer de la garantia de forma inmediata o
incondicionadamente. De hecho, las partes pueden pactar que el acreedor sdélo esté
facultado para disponer de la garantia en el supuesto del incumplimiento de la
obligacion garantizada y tal acuerdo cumplira las condiciones del control, siempre que
no se haga depender la disposicion por parte del acreedor de la aceptacién del deudor.
Y, en todo caso, hay que recordar que el control es sélo una forma alternativa de

24 bues el método principal

perfeccionar el derecho de garantia en el sistema del UCC
es la inscripciéon en un registro publico (filing), de acuerdo con el procedimiento

establecido en el Articulo 9-501 y 5525,

3.3.2 Métodos de control seguin el activo subyacente. Los instrumentos financieros.
Los métodos de alcanzar el control sobre los instrumentos financieros y sobre las
cuentas de depdsito en el sistema de UCC guardan ciertas similitudes. En relacién con
los valores mobiliarios (investment securities), el Articulo 8-106 UCC prevé las
siguientes formas de adquirir control y perfeccionar la garantia. En caso de que se

trate de un valor certificado al portador (certificated security in bearer form), basta con

234 o) . s P . s ’
Salvo las cuentas de depdsito, dénde el control es el Unico método de perfecciéon de la garantia.

Véanse los epigrafes siguientes.
2> se trata de un método de constitucion de la garantia consistente en la presentaciéon de un
documento llamado “financing statement” con la informacién minima requerida, en un registro publico
habilitado (véanse el Articulo 9-501 UCC y ss). No debe confundirse con la inscripcién en los registros
internos del emisor o del intermediario, que sensu stricto no es el registro (filing), sin perjuicio de que
cuando se cumplan determinadas condiciones pueda constituir una forma de control y por tanto,
perfeccionar la garantia. No obstante, hay que matizar, pues aunque en el caso de los instrumentos
financieros cabe perfeccionar la garantia mediante el control o mediante el registro (filing), en el
supuesto de las cuentas bancarias el UCC sélo admite la perfeccién mediante el control, salvo la garantia
en los proceeds del activo originariamente gravado, del que el deudor haya dispuesto (§ 9-312 UCC).
Tanto el registro (filing) como el control perfeccionan la garantia, pero a efectos de la prioridad es
preferible la perfeccion por medio de control, pues un acreedor con control sera siempre preferente a
un acreedor que meramente ha registrado su garantia de acuerdo con los procedimientos del Articulo 9-

501 UCC y siguientes, pero no ha alcanzado control sobre ella (Article 9-328 (1) UCC).
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la entrega del valor al acreedor, mientras que en caso de que se trate de acciones
nominativas o sujetas al registro dependiente del emisor (certificated security in
registered form), hace falta la entrega del documento y su endoso - si es endosable - o
la inscripcién del nombre del acreedor en el libro registro de las acciones nominativas
de la sociedad. En el supuesto de valores no certificados (uncertificated security), el
control requiere la entrega”® de los valores o un acuerdo de control con la entidad
encargada del registro de las anotaciones mediante el cual ésta se comprometa a
cumplir las instrucciones del acreedor sin depender del consentimiento del garante. Y
finalmente, en el caso de las titularidades de valores (security entitlements), el control
se alcanza (a) mediante la inscripcién del acreedor como titular de los valores en las
cuentas de detalle mantenidas por el intermediario, (b) a través del acuerdo de control
con el intermediario mediante el cual éste se comprometa a cumplir las instrucciones
del acreedor sin depender del consentimiento del garante, titular de los valores, o (c)
cuando una persona ejerce el control sobre los valores en el nombre del acreedor. El
comentario oficial del UCC aclara que en relacion con el punto (c) no cabe que el
garante ejerza el control en nombre del acreedor, por lo cual no se admite un

27 En el caso de que el acreedor garantizado sea el propio

constituto posesorio
intermediario, el control se logra automaticamente, pues el intermediario tiene poder
suficiente sobre los valores por el mero hecho de la posicién que ocupa en relacion con

ellos.

236 . s .z . . s
Puede sorprender que el UCC siga utilizando la expresion de “entrega” (delivery) en relaciéon con unos

instrumentos financieros incorporales. No obstante, el comentario oficial al UCC explica que el requisito
de la entrega se entendera satisfecho con la inscripcién del acreedor garantizado como titular de la
cuenta (registered owner) en la que se anotan los valores, pues entonces el acreedor podra ejercer
todos los derechos inherentes al dominio sobre los valores (American Law Institute, Uniform Commercial
Code Reporting Series. Uniform Commercial Code. Official Text and Comments, ed. West, 2006,, § 8 -106
p. 770). Por tanto, en el ambito de los valores anotados (uncertificated securities) en UCC una de las
formas de adquirir el control sobre el instrumento financiero es mediante la entrega del mismo al
acreedor, entendida como la transmision de la titularidad en los asientos contables del emisor. Cfr. Con
la técnica empleada por la LMV que en su art. 9 establece que se presumira que la inscripcion de los
valores produce los mismos efectos que la tradicidn, en cuanto al traspaso de la titularidad, y en el art.
10 equipara la inscripcion del nombre del acreedor pignoraticio con los efectos atribuidos al
desplazamiento de la posesion en prenda.

>’ American Law Institute, Uniform Commercial Code Reporting Series. Uniform Commercial Code.
Official Text and Comments, West, 2006, § 8 -106 p. 771
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3.3.3 Las cuentas de depdsito. En el caso de las cuentas de depdsito (deposit
accounts) el control es el Unico método de perfeccion admitido en el sistema del
ucc®®, a diferencia de los instrumentos financieros donde también se puede
perfeccionar mediante el registro (filing). De acuerdo con el Articulo 9-104.a UCC, el
acreedor puede alcanzar el control sobre una cuenta de depdsito bien a través de un
acuerdo de control con el banco depositario, o bien convirtiéndose en el titular de la
cuenta gravada. En el caso de que el acreedor garantizado sea el banco depositario, el
control se entiende automaticamente constituido, de forma andloga a lo que sucede
en el caso de los instrumentos financieros depositados en un intermediario. No
obstante, hay que senalar que en el afio 2010 se aprobaron varias modificaciones del
UCC por parte de American Law Institute y Uniformed Law Commission que en los
préximos afios deberdn incorporarse en las versiones del UCC de cada Estado. Entre los
cambios se encuentra un ejemplo que se afiade al comentario oficial del Articulo 9-104
UCC para aclarar que un banco depositario que alcanza el control de forma automatica
por el mero hecho de ser depositario puede ejercer dicho control también por cuenta
de un tercero, por ejemplo, cuando actua como agente de un sindicato de bancos®*°.
De la misma manera que sucede con los instrumentos financieros, en el sistema
del UCC basta con que el control sobre una cuenta de depdsito sea meramente
“positivo” (cfr. epigrafe supra) y no se exige que el acreedor controle en exclusiva la
cuenta (Articulo 9-104.b UCC). Tal solucién se basa en la no obstaculizacién del trafico
cotidiano del deudor antes del vencimiento de la obligacion garantizada, pues
frecuentemente la cuenta gravada serd su cuenta de operaciones vinculadas a la
actividad profesional y su bloqueo perjudicaria mucho la fluidez del negocio del

garante®.

2% UNITED STATES of America, v. TWO BANK ACCOUNTS DESCRIBED AS: BANK ACCOUNT IN the

AMOUNT OF 5197,524.99 BANK OF AMERICA SEATTLE, WASHINGTON, Bank Account In the amount of
5$20,537.42 Bank of America Seattle, Washington, 2009 WL 803615 (D.S.D.), 68 UCC Rep.Serv.2d 382.

239 SMITH, A summary of the 2010 amendments to the Article 9 of the Uniform Commercial Code, UCC
Law Journal, vol. 42-4, octubre 2010.

% Una idea similar se encuentra en los fundamentos de floating charge inglesa que permite al deudor
operar con el patrimonio gravado (que es una universidad meramente determinable hasta el momento
de la cristalizacién de la carga) o en la prenda sin desplazamiento espafola que permite al deudor

utilizar el bien gravado, siempre que no menoscabe el bien ni disminuya su valor.
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El segundo de los métodos de alcanzar el control sobre una cuenta de depdsito
es mediante la titularidad de la cuenta gravada, es decir, cuando los fondos gravados
se transfieren a una cuenta del acreedor garantizado. Como se ha sefialado
anteriormente, el control en el UCC no tiene que ser exclusivo, por lo que cabe la
posibilidad de una cotitularidad solidaria de la misma cuenta entre el acreedor
garantizado y el garante, de forma que frente al banco cualquiera de los cotitulares

241 Con todo,

estara autorizado a dirigir las instrucciones respecto de la misma al banco
las partes pueden pactar en el contrato que el deudor se obligara a no disponer del
dinero depositado en la cuenta cuando el balance total esté por debajo de una cierta

cantidad®*’.

3.3.4 El acuerdo de control. Es importante sefialar que en el sistema del UCC ni el
intermediario ni la entidad encargada de la llevanza de las anotaciones en cuenta
estan obligados a celebrar un acuerdo de control — aunque el titular de los valores asi
les instruya — ni revelar la existencia de un acuerdo de control a peticion de un tercero
(Articulo 8-106.g UCC)243. La razon de esta regulacion estriba probablemente en que el
acreedor puede perfeccionar su garantia en los instrumentos financieros también
mediante el registro de la misma (filing), aunque no disfrutara de las ventajas de la
prioridad que le otorga la posicidn de control. Nétese que no existe una disposicidon
similar para el caso de las garantias sobre cuentas de depdsito, donde el control es la
Unica forma de perfeccionar la garantia y donde el acuerdo de control puede resultar
ser a veces la Unica forma de conseguirlo.

En relacidn con la perfeccion mediante el acuerdo de control, tanto en el caso
de los valores anotados en cuenta como en el de los valores depositados en un
intermediario, es esencial que se trate de un acuerdo trilateral en cuya celebracién

participen el garante, el acreedor y la entidad encargada de la llevanza de las cuentas o

241 NATION, Perfecting security in financial assets, n.19, 2004, p. 21; SONIC ENGINEERING, INC., v.

KONOVER CONSTRUCTION COMPANY SOUTH, 2003 WL 22133874 (Conn.Super.), 51 UCC Rep.Serv.2d
844.

42 MARKELL, From the property to contract and back: an examination of deposit accounts and Revised
Article 9, 74 Chicago-Kent Law Review 963, 1998-2000, p. 1008.

23 MARKELL, From the property to contract and back: an examination of deposit accounts and Revised

Article 9, 74 Chicago-Kent Law Review 963, 1998-2000, p. 1003.
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el intermediario. No basta con que el garante autorice al acreedor a disponer de la
garantia y actuar en el nombre del garante, pues es imprescindible que el
intermediario o el depositario formen parte del acuerdo y que otorguen su
consentimiento. En otras palabras, no basta con la mera notificacién al intermediario
de un acuerdo entre el garante y el acreedor, sino que se necesita un consentimiento
expreso de aquél ya que se trata de una novacién contractual de la relacién bilateral
en la que se introduce un tercer sujeto. Esta solucién es propia del UCC y deriva de la
esencia del control positivo que inspira el sistema norteamericano, pues desde la
perspectiva de un sistema de control negativo el consentimiento del intermediario no
seria necesario, bastando la mera notificacion de la constitucion del gravamen en
tanto una renuncia unilateral a un derecho, comunicada a la otra parte contractual. Asi
lo habia propuesto la Law Commission inglesa en su intento de reforma de las
garantias reales®**.

El acuerdo de control sobre la cuenta de depdsito es un convenio similar al que
se exige en el caso de los instrumentos financieros. Deben firmarlo las tres partes (el
banco depositario, el acreedor garantizado y el garante) y el banco depositario debe
obligarse a seguir las instrucciones del acreedor garantizado sin depender del
consentimiento del garante o incluso cuando reciba de él instrucciones en sentido
contrario®®. Normalmente, en un acuerdo trilateral con el banco depositario
solamente se prevera la disposicidn incondicional del banco a seguir las instrucciones
del acreedor garantizado, sin perjuicio de que el garante y el acreedor precisen en otro
contrato en qué situaciones concretas el acreedor podra disponer del contenido de la
cuenta de depdsito, describiendo el evento del incumplimiento. Es irrazonable
imponer sobre el banco la carga de investigar si inter partes el acreedor garantizado

(ya) esta autorizado a dar las instrucciones o no?*®, pues en tal caso el temor de

% Asi, art. 40.5.b de la propuesta de la Law Commission inglesa relativa la modificacién del sistema de

los derechos de garantia - Law Commission final report No 296, Company Security Interests, 7 July 2005
2 En WILEY v. HICKS et al., 2010 WL 4115146 se decidié que incluso un acuerdo de control no fechado
es valido, pues basta con que esté firmado y que haya una prueba externa de que se empezé a ejecutar
en una determinada fecha en relacién con los demds derechos reales concurrentes.

%%% Cfr. DARMSTADTER et al., A model “Account control agreement” under the new Article 8 of the UCC,
Business Lawyer, vol. 53-1,1997-1998; MARKELL, From the property to contract and back: an
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incurrir en responsabilidades frente a su cliente o frente al acreedor garantizado por la
demora en atender sus instrucciones haria que el banco normalmente no accediese a
formalizar un acuerdo de control, por la clara desproporcion entre los riesgos y los
beneficios*”’. La imposicion de una condicién al cumplimiento de las instrucciones del
acreedor garantizado por parte del banco no perjudica el status del control, siempre
gue no implique la necesidad de contar con el consentimiento futuro del deudor. Asi,
por ejemplo, es vdlida la condicidon de que el acreedor presente al banco depositario
una certificacion de que el deudor ha incumplido la obligacién garantizada, para poder
hacer uso de los fondos de la cuenta gravadaZ48. Por otro lado, a efectos del control no
es relevante que el acreedor garantizado tenga poder de decision o de dar
instrucciones al depositario en relacion con materias ajenas a la disposicion de los

fondos de la cuenta®®.

3.3.5 Pluralidad de acreedores que perfeccionan la garantia en el mismo activo por
medio del control. En el sistema del UCC no existe ningln inconveniente para que
varios acreedores perfeccionen su garantia mediante el control en el mismo activo, en
cuyo caso la prioridad correspondera al acreedor que haya alcanzado antes el control
(cfr. Articulos 9-327 y 9-328 UCC). También es posible que varios acreedores alcancen

el control en el mismo momento, por ejemplo, cuando todos sean partes del mismo

examination of deposit accounts and Revised Article 9, 74 Chicago-Kent Law Review 963, 1998-2000, p.

986.

27 WHITE y SUMMERS opinan que en general esta via de alcanzar control no serd la mds comun, debido

a los problemas que presenta para los bancos (Uniform Commercial Code, West, 2010, vol. 4, p. 180 y

ss.).

% American Bar Association, Uniform Commercial Code Reporting Series. Uniform Commercial Code.

Official Text and Comments, ed. West, 2006, § 9-104 p. 890; MARKELL, From the property to contract

and back: an examination of deposit accounts and Revised Article 9, 74 Chicago-Kent Law Review 963,

1998-2000, p.986; cfr. UCC de Delaware que expresamente prevé tal posibilidad (American Law

Institute, Uniform Commercial Code Reporting Service, Local Code Variations, ed. 2010-2011, West):
§ 9-104 (d) Conditions non relevant. A secured party has control under subsection (a)(2) even if
any duty of the bank to comply with instructions originated by the secured party directing
disposition of the funds in the deposit account is subject to any condition or conditions (other
than further consent of the debtor). A secured party has control under subsection (a)(4) even if
the provision or provisions addressing the disposition of funds in the deposit account or the right
to direct the disposition of the funds in the deposit account are subject to any condition or
conditions (other than further consent by the debtor).

** Initial Report of the Joint Task Force on Deposit Account Control Agreement, 61 Bus. Law 745 2005-

2006, p. 754.
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acuerdo de control. A efectos de la validez del acuerdo de control en este ultimo caso,
bastara que la entidad encargada consienta cumplir las 6rdenes de cualquiera de
dichos acreedores, sin esperar el consentimiento del deudor. Con todo, es légico que
las partes determinen en su acuerdo multilateral interno la prioridad de los acreedores
intervinientes. Asi, el acreedor con un interés subordinado podra disponer de los
activos gravados solo cuando el acreedor con el interés preferente exprese su
consentimiento®°. Evidentemente, el intermediario debe consentir este extremo, pues
necesitara saber bajo qué condiciones podra permitir que los acreedores dispongan de
los bienes gravados. Esta férmula del acuerdo de control no perjudica el control
efectivo de ninguno de los acreedores a efectos de la perfeccion de la garantia, pues,
como es explica en el comentario oficial al UCC, la clave del control existe en la
independencia del consentimiento del garante, y no de otros acreedores

intervinientes®®.

3.3.6 La pérdida del control. De acuerdo con el Articulo 9-314 UCC, la pérdida del
control en algin momento de la existencia de la garantia implica que ésta deje de estar
perfeccionada, i.e., ya no sera oponible frente a algunos terceros, aunque si frente al
deudor, siempre que se hayan cumplido los requisitos de su creacién (attachment).
Recuérdese que en el sistema de UCC, a diferencia del sistema espafiol, una garantia
sin perfeccionar puede ser vélida y eficaz frente al deudor y algunos terceros, como
por ejemplo, los acreedores no garantizados del deudor, siempre que se cumplan los
requisitos de su creacién (attachment), ya que la perfeccion de la misma sélo amplia el
ambito de los terceros a los que les sera oponible la garantia. Por otro lado, en el
sistema del UCC también cabe que una garantia se perfeccione por varios métodos,
por ejemplo, por medio de la inscripcién en un registro publico (filing) y luego por
medio del control (Articulo 9-308 c) UCC), por lo que la pérdida de control en este

ultimo caso no implicaria la pérdida del status de la garantia perfeccionada, aunque si

>% American Law Institute, Uniform Commercial Code Reporting Series. Uniform Commercial Code.

Official Text and Comments, ed. West, 2006, § 8 -106 p. 773.
> American Law Institute, Uniform Commercial Code Reporting Series. Uniform Commercial Code.

Official Text and Comments, ed. West, 2006, § 8 -106 p. 773.
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conllevaria el detrimento en las ventajas de preferencia propias de las garantias

perfeccionadas mediante el control.

3.3.7 Superprioridad del intermediario y del depositario. A efectos de la prioridad,
el intermediario de los instrumentos financieros no sélo perfecciona su garantia por
control de forma automatica cuando el garante sea su cliente, sino que también goza
de prioridad frente a los demas acreedores con garantia en dichos bienes, aunque la
hayan perfeccionado con anterioridad mediante el control (Articulo 9-328.3 UCC). Las
Unicas excepciones a esta regla son: (i) que el intermediario renuncie a su posicién de
superioridad mediante un acuerdo de subordinacion (Art. 9-339 UCC), o (ii) que el
acreedor con la garantia en conflicto consiga el control sobre los instrumentos
financieros mediante la titularidad de la cuenta de valores, i.e. se convierta en un
cliente del intermediario (Art. 9-327.4 y 9-104. a. 3 UCC)**2.

Una situacion muy similar tiene lugar en el ambito de las garantias sobre las
cuentas de depdsito. Asi, el sistema del UCC prevé que en el caso de que el acreedor
sea el banco depositario, el control serd automatico, analdgicamente al caso del
gravamen de los instrumentos financieros>>. De esta forma, se presupone que todos
los acreedores del garante estan notificados de la posibilidad de que el banco
depositario del deudor-garante pueda reclamar legitimamente el contenido de la

24 Ademés,

cuenta en virtud de la garantia perfeccionada por el control automatico
de acuerdo con el Articulo 9-327.3 UCC, el banco depositario goza de una posicidn
privilegiada, pues no sdélo su control sobre la cuenta es automatico, sino también su
garantia tiene preferencia frente a todos los demas acreedores que puedan tener

garantia perfeccionada en la misma cuenta, salvo las excepciones mencionadas.

22 ROGERS, Policy perspectives on Revised UCC Article 8, 43 UCLA Law Review, n.43, 1995-1996, p. 1476

y ss; American Law Institute, Uniform Commercial Code Reporting Series. Uniform Commercial Code.
Official Text and Comments, West, 2006, § 9-327 p. 984; NATION, Perfecting security in financial assets,
Commercial Lending Review, n.19, 2004, p. 22.

253 JOSEPH STEPHENS & COMPANY, INC. v. CIKANEK 2008, 588 F.Supp.2d 870, 67 UCC Rep.Serv.2d 384
American Law Institute, Uniform Commercial Code Reporting Series. Uniform Commercial Code.
Official Text and Comments, West, 2006, § 9-104 p. 890.

254
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3.4 Modelo DACA - Acuerdo de control condicionado o futuro

La American Bar Association promueve un modelo de acuerdo de control sobre la
cuenta de depdsito que pretende conjugar los intereses de todas las partes de la forma
mas equilibrada posible, permitiendo ahorrar tiempo y evitar la “batalla de formas”. El
modelo DACA (“Deposit Account Control Agreement”) fue publicado y esta disponible
gratuitamente en la pagina web de la Business Law Section de American Bar

Association®>.

3.4.1 La mecdnica del modelo DACA. Este modelo de contrato se compone de dos
partes: las condiciones generales aplicables a todos los supuestos, que en principio no
deben ser modificadas por las partes (“General Terms”) y las condiciones especificas
cuyo contenido se adecua a las circunstancias especiales de las partes intervinientes
(“Specific Terms”). El modelo basico permite al garante seguir disponiendo de los
fondos de la cuenta gravada hasta el momento en el que el acreedor garantizado
emita una instruccion especifica al banco depositario (“Initial Instruction”) mediante la
cual se bloqueara la cuenta. La instruccién debe cumplir con el modelo formal descrito
en el DACA y debe ser entregada a la persona o personas indicadas en el acuerdo de
control para surtir efectos juridicos. El banco depositario dispone de un tiempo
determinado para reaccionar a la recepcion de la instruccion (“Outside Time”) que
normalmente se cifra en dos dias habiles, durante los cuales el banco no corre riesgo
de responsabilidad frente al acreedor o al deudor por su reaccién u omisién. Asi, si el
banco discrecionalmente decide bloquear la cuenta después de recibir la instruccién,
pero antes de que transcurra el “Outside Time”, no sera responsable frente al garante
por los posibles dafios derivados de dicho bloqueo. Igualmente, si prefiere dejar
transcurrir este tiempo antes de bloquear la cuenta, no corre riesgo de responsabilidad
frente al acreedor por la inactividad durante el periodo mencionado que puede
conllevar que el garante vacie la cuenta gravada. La creacién del mecanismo del
“Outside Time” responde principalmente a la proteccién de los intereses del banco
depositario pues le otorga suficiente tiempo para procesar la instruccion recibida sin

incurrir en responsabilidad.

253 http://www.americanbar.org/groups/business law.html.
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La falta del control exclusivo por parte del acreedor antes de la entrega de la
“Initial Instruction” al banco depositario no perjudica la perfeccion por medio del
control, pues, de acuerdo con el sistema de UCC, el control puede ser compartido
entre el garante y el acreedor (vide supra). Ademas, desde el momento de la firma del
acuerdo de control existe ya el consentimiento expreso del depositario a seguir las
instrucciones del acreedor, aunque el blogueo de la cuenta no se lleve a cabo hasta un

momento determinable en el futuro®®

. El banco sélo puede negarse a cumplir la
instruccion del acreedor en casos muy limitados y precisamente descritos en el
acuerdo de control; por ejemplo, cuando albergue dudas razonables sobre la
legitimacion de la persona que le entregue la instruccion en nombre del acreedor. Por
tanto, es importante que junto con la “Initial Instruction” se entregue también la
“Disposition Instruction” que sea conforme con el modelo descrito en el DACA, en
tanto medio suficiente para probar la legitimacién de la persona que actle en el
nombre del acreedor.

Para proteger los intereses del banco depositario, una vez que se haya
entregado la “Initial Instruction”, ésta no puede ser modificada ni rescindida, salvo el

consentimiento expreso del banco. Asimismo, el banco puede negarse a entregar al

acreedor menos de la totalidad de los fondos de la cuenta o a transferirlos a mas de

26 Téngase en cuenta que el comentario al § 8-106 UCC que define el término “control” ha sufrido una

modificacion en el afio 2001 para despejar las dudas relacionadas a la compatibilidad del escenario
comentado con la perfeccién de la garantia mediante el control. En el apartado séptimo de dicho
comentario se ha eliminado la palabra “present” que hacia referencia a la necesidad de una facultad
presente (contemporanea a la perfeccidén de la garantia) de impedir que el garante opere con el activo
(The key to the control concept is that the purchaser has the present ability to have the securities sold or
transferred without further action by the transferor). También se ha afiadido un ejemplo (n2 9.) en el
que se contempla la situacion de un control futuro como valida, siempre que no dependa de un
consentimiento del garante: Example 9. Debtor grants Alpha Bank a security interest in a security
entitlement that includes 1000 shares of XYZ Co. stock that Debtor holds through an account with Able &
Co. Beta Bank agrees with Alpha to act as Alpha's collateral agent with respect to the security
entitlement. Debtor, Able, and Beta enter into an agreement under which Debtor will continue to receive
dividends and distributions, and will continue to have the right to direct dispositions, but Beta also has
the right to direct dispositions. Because Able has agreed that it will comply with entitlement orders
originated by Beta without further consent by Debtor, Beta has control of the security entitlement (see
Example 3). Because Beta has control on behalf of Alpha, Alpha also has control under subsection (d)(3).
It is not necessary for Able to enter into an agreement directly with Alpha or for Able to be aware of
Beta's agency relationship with Alpha; Véase también al respecto FACCIOLO, Father Knows Best: Revised
Article 8 And The Individual Investor, Florida State University Law Review, vol. 27, n23/2000, p. 667
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una cuenta, salvo que lo haya consentido en el acuerdo de control. Por otra parte, para
proteger los intereses del acreedor, el banco debe manifestar en el acuerdo de control
que no existe ningun acuerdo incompatible con el presente contrato de control y
obligarse a que en el futuro no entrara en ningun acuerdo de control incompatible con
éste.

El modelo DACA basico puede ser complementado con unas disposiciones
prerredactadas por la Business Law Section de la American Bar Association, destinadas
a cubrir supuestos especificos. Estas provisiones se publicaron en el informe adicional
que al igual que el informe inicial fue divulgado y se encuentra disponible sin coste
alguno en la pagina web de American Bar Association. Asi, las partes pueden modificar
el DACA bdsico mediante la inclusién de una de las siguientes provisiones. En primer
lugar, Initial Block Without a Standing Disposition Instruction a través de la cual la
cuenta gravada queda bloqueada desde el momento de la celebracion del acuerdo de
control. En segundo lugar, la Standing Disposition Instruction mediante la cual los
fondos de la cuenta gravada quedan bloqueados desde el momento de la firma del
acuerdo de control de forma que el deudor no pueda acceder a ellos y ademas
periédicamente se transfieren a una cuenta a nombre del acreedor garantizado. En
tercer lugar, Lock Box Insert mediante el cual se instituye un apartado postal respecto
del cual el banco depositario se obliga a recoger periédicamente los cheques y otros
documentos remitidos a dicho apartado y depositar las cantidades correspondientes
en la cuenta gravada. En cuarto lugar, Deposit Account Automatic Sweep Investment
que constituye un mecanismo contractual para asegurar el control del acreedor
garantizado sobre los fondos depositados en una cuenta respecto de la cual el garante
habia dado su consentimiento al banco para que use los fondos en una especie de
inversiones temporalmente limitadas en nombre y por cuenta del banco, a cambio de
un interés mas alto que se aplicara al dinero en la cuenta. Y finalmente, la Business
Law Section de la American Bar Association ha confeccionado también inserciones
especificas para los acuerdos de control relacionados con cuentas bancarias sobre las
que preexisten gravamenes (“First and Second Liens”), en virtud de las cuales el poder
de disposicion sobre la cuenta gravada del acreedor con la garantia del segundo rango

esta subordinado al consentimiento del acreedor con el rango preferente.
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3.5. Draft Common Frame of Reference — Control negativo y en la cuenta
especifica.

En el marco europeo, el texto mds importante que trata el problema de control es el
Proyecto del Marco Comun de Referencia (Draft Common Frame of Reference — DCFR),
que es una iniciativa de la Comisién Europea hacia la armonizacién de la regulaciéon
civil europea®’. En el sistema de DCFR, el control es uno de los medios de perfeccion
del derecho de garantia en algunos bienes incorporales definidos como “activos

financieros”>®

. De acuerdo con el Articulo 1X.-3:204, el acreedor estara ejerciendo
control sobre el activo financiero en cualquiera de las tres situaciones explicadas a
continuacion. En primer lugar, cuando el acreedor garantizado, con el asentimiento del
constituyente de garantia, haya ordenado a la institucion financiera administradora de
la cuenta que no admita 6rdenes del constituyente de garantia sin el consentimiento
del acreedor garantizado. Ello implica que los activos del constituyente de la garantia
todavia estan en la cuenta titularidad de éste, pero su disposicidon queda restringida en
virtud de un acuerdo de control. No obstante, persiste el riesgo de que las
instrucciones no sean cumplidas por la institucién financiera. Para mitigarlo, el
acreedor garantizado puede hacer uso de la segunda opcién ofrecida por el DCFR, que

consiste en la transferencia de los activos gravados a una cuenta especial que no esta

inscrita ni a nombre del constituyente de la garantia, ni a nombre del acreedor

7 | texto de DCFR citado en este trabajo proviene de CLIVE y VON BAR (ed.), Principles, Definitions and

Model Rules of European Private Law: Draft Common Frame of Reference (DCFR), 6 Vol.,, Munchen,
Sellier, 2009. Sobre algunos de los contenidos del DCFR desde el punto de vista del Derecho espaiiol,
véase CARRASCO, LYCZKOWSKA, Conflicts among creditors in the regulation of security interests under
the Draft Common Frame of Reference: a view from Spanish law, European Review of Private Law, vol.
19 - 6, 2011.

5% E| articulo IX. — 1:201 DCFR define activos financieros como instrumentos financieros y derechos al
pago de dinero. Los instrumentos financieros de acuerdo con este articulo son:

(a) acciones representadas mediante titulos y valores negociables equivalentes, bonos e instrumentos
de deuda equivalentes, si éstos son negociables ;

(b) cualquier tipo de valor negociable utilizado en el comercio que confiera el derecho a adquirir
cualquiera de estos instrumentos financieros o que da derecho a ajuste en dinero por diferencias, salvo
instrumentos de pago;

(c) titulos participativos en las instituciones de inversidon colectiva;

(d) instrumentos del mercado monetario; y

(e) créditos relacionados con los derechos a los instrumentos comprendidos en los apartados (a) hasta

(d).
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garantizado™®. Finalmente, la tercera posibilidad disponible consiste en que la
institucion financiera sea el acreedor garantizado, en cuyo caso se presume
automadticamente la existencia de control. Todos los escenarios posibles de control
tienen aplicacion también en caso de activos financieros depositados en un
intermediario®®°.

En el segundo de los escenarios parece que el texto de DCFR se refiere a una
cuenta similar a la “escrow account” del sistema inglés de CREST dedicado a la
posesion de instrumentos financieros intangibles?®’. Cuando se constituye un derecho
de garantia en el sistema de CREST por medio de una “escrow account”, el
constituyente de la garantia instruye al depositario (que admite instrucciones
solamente de los miembros del sistema) para que transfiera una cantidad determinada
de instrumentos financieros de la cuenta general del constituyente de la garantia a una
especie de subcuenta. Luego el constituyente de la garantia apodera al acreedor
garantizado (si éste es miembro de CREST) o su mandatario (necesariamente miembro
de CREST) para que pueda dar instrucciones al depositario CREST en relacion con los
activos depositados en la subcuenta. Es una posicion de control muy fuerte, parecida
en sus efectos a la transferencia de instrumentos financieros a la cuenta del acreedor
garantizado. No obstante, tiene la peculiaridad de que el titulo dominical (legal title)
sigue perteneciendo al constituyente de la garantia, a diferencia de la transferencia a
la cuenta del acreedor garantizado. Con todo, esta ultima posibilidad no esta prevista
expresamente en el Articulo IX.-3:204 DCFR, aunque parece que puede incluirse

implicitamente en el segundo de los escenarios contemplados?®?.

2% Cfr. Comentario Oficial al Articulo IX.-3:204.

2%0 En cuanto a valores indirectos, Espafia carece de una regulacion especifica de los valores depositados
en un intermediario y no es signataria del Convenio de la Haya; sélo existe una regulacion fragmentaria;
Véase CABALLERO GERMAIN, La adquisicion a non domino de los valores anotados en cuenta, Civitas,
2010, p. 314

281 Cfr. DAVIES, Using Intermediated Securities As Collateral: equitable interests with inequitable results,
Journal of International Banking and Financial Law, vol. 22-2 (2007).

262 Obsérvese que en el sistema de CREST sdlo una persona puede tener control del activo a la vez — el
titular de la cuenta o la persona que controla la cuenta “escrow”; cfr. Law Commission Final Report, p.

142, §5.109, nota 118; también véase el comentario oficial el articulo IX.—3:204 DCFR
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3.6. Convenio UNIDROIT - control positivo, negativo o mixto.

Hay que hacer mencion también del texto convencional mas reciente que se ocupa del
problema del control en relaciéon con la constitucién de un derecho de garantia. Se
trata del Convenio UNIDROIT de Ginebra®®, en el que se reconoce una definicion mas
amplia del control. En este Convenio, el control es un método para la perfeccién de
derecho de garantia sobre los valores depositados en un intermediario y segun el
articulo 12, existen tres posibles escenarios de control: (i) que el beneficiario del
derecho sea el intermediario, (ii) que se practique una inscripcion contable a favor del
beneficiario, que equivale a un desglose de valores, o (iii) que se concluya un acuerdo
de control. El articulo 1 (k) del Convenio establece que por un acuerdo de control se
entenderd uno que contenga una u otra de las siguientes disposiciones, o ambas: i)
que el intermediario pertinente no esté autorizado, sin el consentimiento de esa otra
persona, a someterse a las instrucciones del titular de cuenta en relacion con los
valores intermediados a los que se refiere el acuerdo; ii) que el intermediario pertinente
estd obligado, sin que sea preciso el consentimiento del titular de cuenta, a someterse
a las instrucciones de esa otra persona en relacion con los valores intermediados a los
que se refiere el acuerdo en las circunstancias y en las materias previstas por el
acuerdo. La primera de las disposiciones enunciadas corresponde al control negativo y
la segunda al control positivo. Por tanto, a diferencia del DCFR y la Directiva 47/2002
en la interpretacion del Prof. Beale, en el ambito del Convenio UNIDROIT un acreedor
puede constituirse en control detentando uUnicamente el control positivo sobre e

activo.

263 . . . . .
Convenio UNIDROIT sobre las normas de Derecho material aplicables a los valores intermediados,

hecho en Ginebra, 9 octubre 2009; su texto puede consultarse en la direccion web
http://www.unidroit.org/spanish/conventions/2009intermediatedsecurities-sp.pdf; véase GULLIFER,
PAYNE, Intermediated Securities. Legal problems and practical issues, Hart, 2010; CABALLERO
GERMAIN, La adquisicion a non domino de los valores anotados en cuenta, Madrid, Civitas, 2010;

THEVENOZ, Intermediated Securities, Legal Risk, and the International Harmonization of Commercial
Law, Stanford Journal of Law, Business & Finance, vol. 13-2 (2008).
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3.7 RD 116/1992 - control y el certificado de titularidad.

El sistema de la Ley de Mercado de Valores no establece el concepto de control, ni
bloqueo de la cuenta pignorada. No obstante, el art. 12 LMV prevé la posibilidad de
expedir un certificado acreditativo que a primera vista podria aparentar idoneo para
cumplir la funcion de un mecanismo de control. La redaccion de la LMV y de sus
normas de desarrollo es ambigua y puede sugerir que el garante no puede disponer de
su cuenta hasta que el acreedor devuelva el certificado que fue emitido a su solicitud.
De esta forma, se estaria estableciendo una forma de control negativo en el
ordenamiento espafiol, mediante la indisponibilidad de la cuenta, siempre que el
acreedor retenga el certificado. Sin embargo, como veremos en el epigrafe 5.8 de este
Capitulo, la funcion de los certificados es diferente y en realidad no son instrumentos
de control, ya que se limitan a proteger los derechos del acreedor sélo hasta que
inscriba su garantia. El garante puede disponer de los valores ya gravados vy
transmitirlos a un tercero antes de que el acreedor pignoraticio devuelva el certificado,
puesto que la LMV indica que la obligacién de la devolucién del certificado surgird en
cuanto se le notifique la transmisidn de valores, a efectos de que se actualice el
certificado que debera reflejar ahora el nuevo estado de la cuenta. Ademas, la vigencia
del certificado es muy limitada y no cabe prorrogar este plazo, por lo que una vez

llegada la fecha el certificado pierde valor.

3.8 Normativa de IBERCLEAR - control por bloqueo de la cuenta de valores.

En el afio 2005 IBERCLEAR promulga dos normas a efecto de dar cumplimiento a la
Disposicion Adicional Quinta del RDL 5/2005 que fija la necesidad de la aprobacion de
las modificaciones necesarias en relacidn con las garantias financieras en la normativa
interna de IBERCLEAR. De esta forma, se establece un sistema mas idoneo a los
propdsitos de la Directiva 47/2002 que se analiza en mas detalle en el epigrafe 5 de
este Capitulo. El bloqueo de la cuenta de valores pignorada es automatico e impide el
uso ordinario de los saldos, una vez que se haya comunicado la inscripcion de la
garantia a IBERCLEAR, aunque el procedimiento sea distinto segun el tipo de valor y
Plataforma de la que se trate. En todo caso, se emitira un certificado acreditativo de

dicho bloqueo. En el supuesto de que las partes hayan pactado derechos opcionales
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como la sustitucidn, disposicidon o ejecucion por apropiacién, deben reflejarlo en los
modelos IBERCLEAR de contratos de garantia para que la informacion quede
almacenada en los registros internos. El ejercicio de tales derechos presupone siempre

la restitucion del certificado acreditativo.

3.9 Garantias a favor del Banco de Espaifa — control por transferencia o
anotacion.

En la Disposicion Adicional Sexta de la Ley de Autonomia del Banco de Espaﬁa264 se
instituye un régimen juridico aplicable a las garantias constituidas a favor del Banco de
Espana, del Banco Central Europeo o de otros Bancos Centrales Nacionales de la Unidn
EuropeaZGS, en el ejercicio de sus funciones®®. El sistema de constitucién de dichas
garantias establecido en la Disposicion Adicional Sexta parte del régimen del RDL
5/2005, por lo que en su mayor parte se asemeja mucho a éste, si bien en algunas
materias su regulacién es mas detallada que la del RDL.

La aportacion de los instrumentos financieros representados mediante las
anotaciones en cuenta puede llevarse a cabo bien (i) mediante una transferencia
contable de los instrumentos a la cuenta del beneficiario o un tercero actuando en su
nombre, con transmision de propiedad de dichos instrumentos (de acuerdo con el art.
9 LMV), (ii) mediante la anotacion de la garantia en la cuenta, conservando el garante

su propiedad (de acuerdo con el art. 10 LMV), o bien (iii) mediante transferencia

*%% L ey 13/1994, de 1 de junio.

2% Obsérvese que la Disposicion Final 182 de la Ley 9/2012, de 14 de noviembre, de reestructuracion y
resolucién de entidades de crédito, declaré que el régimen comentado también serd aplicable a las
garantias constituidas a favor del FROB y el Fondo de Garantia de Depdsitos de Entidades de Crédito en
el ejercicio de sus funciones.

2% En cuanto al dmbito de aplicacidn, se establece una definicidn funcional de garantia y se sefiala que
puede recaer sobre cualquier activo realizable o susceptible de apropiacién. En relacién con las
obligaciones garantizables, deben ser obligaciones derivadas de las operaciones concluidas con el Banco
de Espaiia, el Banco Central Europeo u otro banco central nacional de la Unidn Europea. Su constitucién
sélo requiere un acuerdo por escrito o de forma juridicamente equivalente y la aportacion del activo.
Conslltese también la Resolucidn de 11 de diciembre 1998 (RCL 1998/2923) de la Comisidn Ejecutiva del
Banco de Espafia por la que se aprueban las clausulas generales aplicables a las operaciones de politica
monetaria del Banco de Espaiia, y sus respectivas modificaciones. En la Cldusula VI se incluyen las
estipulaciones relativas a los activos admitidos en garantia. La Aplicacién Técnica n2 1/2012
(http://www.bde.es/f/webbde/SPA/sispago/ficheros/es/AT 1-2012.pdf) desarrolla las condiciones de

admisidn de activos en garantia.
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contable o anotacion de valores sin desplazamiento de la propiedad, en una cuenta a
nombre del beneficiario o un tercero actuando directa o indirectamente en nombre o
por cuenta del beneficiario, con la especialidad de que dicha cuenta tendra como unico
objetivo recibir las anotaciones de las pignoraciones realizadas sobre valores e
instrumentos representados mediante anotaciones en cuenta manteniendo el garante
la propiedad de los mismos (Art. 2.b de la Disp. Ad. Sexta). En cualquier caso, de
acuerdo con la Aplicacion Técnica 1/2012, el Banco de Espafia exigird como
documentos acreditativos de titularidad los certificados acreditativos de legitimacion.
En el caso de los titulos-valores fisicos, éstos quedaran depositados en una entidad
designada de comun acuerdo entre el Banco de Espafia y el garante.

Las garantias sobre los depdsitos bancarios se constituyen mediante la
anotacion de la prenda sobre la cuenta (Art. 2.e de la Disp. Ad. Sexta), en cuyo caso
todas las cantidades ingresadas quedaran automaticamente afectas a la garantia, salvo
que la garantia se haya constituido expresamente soélo sobre una cantidad
determinada. El garante no podra retirar los fondos de la cuenta pignorada o la
cantidad gravada sin el consentimiento del beneficiario, salvo pacto en contrario de las
partes (Art. 2.e IV de la Disp. Ad. Sexta).

Finalmente, en el caso de las garantias sobre derechos de crédito, bastard la
aportacidon de los datos relativos a los mismos que interesen al beneficiario de la
garantia (Art. 4.b de la Disp. Ad. Sexta). En el caso de incumplimiento de la obligacién
garantizada, el beneficiario de la garantia adquirira plena titularidad del derecho de
crédito (Art. 4.d de la Disp. Ad. Sexta). Se utilizara el modelo establecido al efecto por
el Banco de Espaﬁa267.

El eventual solapamiento entre este régimen y el del RDL debe resolverse a
favor del régimen de la LABDE siempre que el acreedor se encuentre entre las partes
enunciadas por la Disposicion Adicional Sexta, pues se trata de un régimen especial
dentro de un régimen especial. éQuid en el caso de otros acreedores? Es
incomprensible por qué el legislador no se ha pronunciado acerca de esta cuestion con

ocasion de la reforma del RDL en 2011 y de la Disposicion Adicional Sexta de la

?%7 pueden solicitarse a la Unidad de Garantias del Departamento de Operaciones.
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LABDE?®®. Sin embargo, no se encuentran razones para no recurrir a la aplicacién
analégica de este régimen a otras entidades del ambito de RDL debido a las similitudes
entre ambos regimenes y sobre todo, en relacion con los sujetos autorizados a

participar en ellos?®.

3.10 Caso de Fifth Third Bank — acuerdo de control y la diligencia.

La importancia de la comprobacion de todos los extremos del acuerdo de control
sobre la prenda de instrumentos financieros y la responsabilidad del intermediario se
ilustran bien con el caso de Fifth Third Bank, cuyos hechos relevantes relatamos a

continuacion.

3.10.1 Hechos. En el caso de Fifth Third Bank v. Lincoln Financial Securities Corp., Fifth

Third Bank estaba negociando el otorgamiento de un préstamo de 3 millones de

*%® Modificada por disp. final 2 de Real Decreto-ley 2/2012, de 3 de febrero.

Cfr. Alerta de Bancario & Financiero, CMS Albifiana & Suarez de Lezo, (Febrero 2012, p. 3-4) que en
relacion con la reforma de la Disp. Ad. Sexta de la LABDE introducida por el RDL 2/2012, de 3 de febrero,
de saneamiento del sector financiero, entiende que la reforma se lleva a cabo “con el fin de flexibilizar el

269

régimen de las garantias (financieras) que otorgan las entidades financieras a favor del Banco de Espafia,
del Banco Central Europeo o de otros bancos centrales nacionales de la Unién Europea” y que “esta
reforma sigue la linea del régimen previsto para las garantias financieras en el Real Decreto-ley 5/2005,
de 11 de marzo, de reformas urgentes para el impulso a la productividad y para la mejora de la
contratacion publica, que de hecho ahora se aplicard supletoriamente” (fuente: http://www.cms-
asl.com); también véase el Dictamen del Banco Central Europeo de 16 de noviembre de 2009, sobre la
ejecucion de las garantias constituidas a favor del Banco de Espafia, otros bancos centrales nacionales
de los Estados miembros o el BCE en el ejercicio de sus funciones (CON/2009/96), acerca de la
disposicién final segunda del proyecto de ley de presupuestos generales del Estado para el afio 2010,
por la que se modifica la letra b) del apartado 2 de la disposicion adicional sexta de la Ley 13/1994 de
autonomia del Banco de Espafia. El Dictamen constata, entre otros, que la reforma incluye
expresamente la apropiacion del objeto de la garantia como medio de ejecucién de la misma y que “la
ejecucidn por apropiacion ya se introdujo en la legislacion espafiola por el Real Decreto-Ley 5/2005, de
11 de marzo de 2005, de reformas urgentes para el impulso a la productividad y para la mejora de la
contratacion publica, que completd la transposicion espafiola de la Directiva 2002/47/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 6 de junio de 2002, sobre acuerdos de garantia financiera. El Banco de Espafia
podia recurrir a este medio de ejecucion en virtud del apartado 1 del articulo 4 del Real Decreto-Ley,
conforme al cual las disposiciones sobre garantias financieras (inclusive las relativas a la apropiacion)
son aplicables al Banco de Espafiia (y a los otros BCN y al BCE). El objeto de la modificacion propuesta es,
pues, incorporar una disposicidén general ya existente a la normativa especial del Banco de Espafia en la
materia.”. Fuente - http://www.ecb.int/ecb/legal/pdf/es con 2009 96 f sign.pdf; también FIERRO
DOMECQ, Cuestiones de Ley aplicables a la constitucién de garantias en operaciones de politica

monetaria del Banco de Espafia, Revista de derecho del mercado de valores, n.12, 2012.
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ddlares a un cliente suyo, Schneider, pidiendo a cambio la garantia sobre la cuenta de
valores que Schneider mantenia en Lincoln Financial Securities Corporation. Para
conseguir el préstamo, Schneider presenté a Fifth Third Bank extractos falseados de la
cuenta en los que se reflejaba un balance de valor de los instrumentos financieros
depositados superior a 3.2 millones de ddlares, pese a que en realidad el balance era
de unos 400.000 ddlares. El de 21 diciembre de 2005 se firma el préstamo, asi como el
contrato de prenda de valores de Schneider en Lincoln Financial, deviniendo disponible
el montante del préstamo al dia siguiente. Hasta este momento, ningln representante
de Fifth Third Bank habia contactado con Lincoln Financial para asegurarse del balance
real de la cuenta de valores.

Para perfeccionar su garantia en la cuenta de valores, Fifth Third Bank requirio
a Lincoln Financial la celebracién de un acuerdo de control. Preparado y firmado tanto
por Fifth Third Bank como Schneider, el documento fue remitido a Lincoln Financial.
No obstante, la entidad lo rechazé alegando su disconformidad con el lenguaje del
escrito, asi como problemas relacionados con el nimero de la cuenta en cuestion, asi
como el balance reflejado en el acuerdo de control que no concordaba con el que se
encontraba en los registros internos de Lincoln Financial. El 29 de diciembre de 2005
Lincoln Financial devolvié el documento a Fifth Third Bank que contacté con Schneider
para pedir explicaciones sobre los problemas con la celebracion del acuerdo de
control. El mismo dia Schneider entregd a un brdéker de Lincoln Financial un cheque
para 2.8 millones de dodlares, ordenando la compra de valores para su cuenta en la
entidad. Posteriormente se corrigieron los errores del acuerdo de control y se
confirmé que el valor de la cuenta de valores e Schneider era efectivamente superior a
3.2 millones de dolares al dia de 3 de enero de 2006. El dia 10 de enero de 2006 se
firmo el acuerdo de control entre Fifth Third Bank y Lincoln Financial, garantizando
éste Ultimo que el balance de la cuenta fue superior a 3.2 millones de délares en el
momento de la firma y que no iba a permitir disposiciones sobre los valores en la
cuenta sin consentimiento escrito de Fifth Third Bank.

La mayor parte del balance de la cuenta al dia de 10 de enero de 2006 procedia
de la compra de valores con cargo al cheque de 2.8 millones de ddlares entregado por

Schneider el 29 diciembre 2005. No obstante, cuando la entidad de liquidacion de
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Lincoln Financial traté de cobrar el cheque tras la transaccion, se encontré con que el
titulo fue rechazado por insuficiencia de fondos. El dia 16 de enero 2006 Schneider
presentd un segundo cheque, que igualmente fue rechazado. Acto seguido, Lincoln
Financial ordend la cancelacién inmediata de la compra de valores. De esta forma, el
balance en la cuenta de Schneider bajé de mas de 3.2 millones a 450.000 ddlares.
Lincoln Financial informdé a Fifth Third Bank de este acontecimiento, afiadiendo que
Schneider estaba investigado por FBI por un fraude bancario.

Mas tarde, Schneider incumplié definitivamente la obligacién garantizada
frente a Fifth Third Bank. EI 3 de febrero de 2006 el acreedor requirié a Lincoln
Financial que le entregase el balance de la cuenta de valores de Schneider. Al descubrir
que dicho balance fue notoriamente inferior al garantizado por Lincoln Financial en el
acuerdo de control, demandd a Lincoln Financial por incumplimiento del acuerdo de

control.

3.10.2 Fallo. El juez ha accedido a su demanda, pues ha considerado que la orden de
cancelacion de las compras de valores debido a la no aceptacidon del cheque de
Schneider constituyd un incumplimiento del acuerdo de control con Fifth Third Bank,
en virtud del cual toda disposicion sobre los valores en la cuenta requeria
consentimiento escrito de Fifth Third Bank (y, segin el juez, la cancelacion de la
compraventa debe entenderse incluida entre las drdenes de disposicion). El juez
respondid también al argumento de Lincoln Financial que mantenia que en realidad los
valores en cuestidn nunca pertenecieron a Schneider pues Pershing, la entidad de
liguidacion de Lincoln Financial, se mantuvo en su propiedad mientras se esperaba el
pago. Segun el juez, desde esta perspectiva Lincoln Financial también incumplio el
acuerdo de control afirmando falsamente que el balance de la cuenta superaba 3.2
millones de délares. Finalmente, el juez rechazé el argumento de Lincoln Financial que
trataba de invalidar el acuerdo de control, sefialando la falta de contraprestacién
(consideration). El juez entendidé que el mantenimiento de la cuenta del cliente es

suficiente contraprestacidon para celebrar un acuerdo de control.

3.10.3 Comentario. Aparte de la importancia de una diligencia basica y de la firma

simultanea de todos los acuerdos que puede guardar al acreedor del fraude, es
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interesante sefialar como finalmente el intermediario de los valores responde frente al
acreedor garantizado por el incumplimiento del acuerdo de control, pues el juez
decide que la cancelacion de la compraventa de valores sin fondos suficientes
constituye una disposicion sobre la cuenta de valores que Lincoln Financial ha llevado a
cabo sin el consentimiento escrito del acreedor en control. Lo cierto es que parece que
los valores en cuestion si que pertenecieron a Schneider durante un breve lapso de
tiempo - entre el 3 y el 16 enero 2006 -, antes de la cancelacion de la compraventa,
pues han sido registrados a su nombre en los registros internos del Lincoln Financial
gue actuaba por cuenta de Schneider, por lo cual no sélo ha habido un titulo valido
para la transmisién de la propiedad sino también se ha llevado a cabo la traditio a
favor del cliente, quedando éste obligado a reembolsar el precio a su agente. Por
tanto, no ha habido manifestacién fraudulenta por parte de Lincoln en cuanto al
balance de la cuenta. No obstante, la reversion o mas bien, la cancelacién de la
compraventa debido al incumplimiento de la obligacion del pago de los valores
solicitados por parte del cliente, pese a constituir una forma de disposicion del
contenido de la cuenta, no deberia someterse al consentimiento del acreedor, porque
se trata de un supuesto evidente de incumplimiento grave e injustificado del contrato
de compraventa que legitima su resolucién y las operaciones subsiguientes que
constituyen una forma de mitigar los dafios del intermediario. Es contraproducente
cargar este riesgo sobre el intermediario que de por si apenas obtiene beneficio alguno
por entrar en el acuerdo de control. Ademas, es probable que el intermediario haya
acordado con el cliente en el contrato de apertura de la cuenta una garantia sobre la
misma, asegurando el cumplimiento de algunas obligaciones frente al intermediario,
como el pago del precio de los valores. No obstante, aunque haya conservado la
preferencia de su garantia frente a la garantia del acreedor garantizado, la insuficiencia
de los valores en la cuenta de todas formas hacia imposible la satisfaccion de la deuda
mediante la ejecucidn de la garantia. Por tanto, la solucion de la sentencia no parece

distribuir apropiadamente los riesgos.
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3.11 Modelos del problema de control. Conclusiones

Los modelos de control presentados en los epigrafes anteriores nos permiten sacar
diversas conclusiones en relacidon con el tema que nos concierne. En primer lugar, el
tipo de control que se exige puede ser positivo (UCC), negativo (DCFR, IBERCLEAR),
mixto o cualquiera de los dos (UNIDROIT). En segundo lugar, el control positivo admite
la posibilidad de un control compartido (DACA) y de un control condicionado o futuro
(DACA). En los modelos de control negativo no se contempla expresamente tal
posibilidad por ser incoherente con el requisito fundamental del control negativo. En
tercer lugar, el control del depositario sobre los fondos depositados y el control del
intermediario sobre los valores anotados o depositados debe considerarse automatico
(UCC, UNIDROIT, DCFR), si bien el caso GRAY ensefia que en el modelo britanico de la
transposicidn de la Directiva 47/2002 puede ser necesaria la limitacién expresa de los
derechos del depositario al derecho de sustitucién y retirada del excedente?’®. En
cuarto lugar, el control puede establecerse mediante el acuerdo de control (DCFR, UCC
y Convenio UNIDROIT), aunque se defina de forma diferente segin el modelo de
control que se siga, consistiendo bien en una renuncia unilateral o bien en una
novacion contractual. El acuerdo de control de matiz positivo requiere un acuerdo
trilateral (UCC), con la responsabilidad del depositario (FIFTH THIRD). En el sistema de
control negativo basta con la notificacidon al depositario del acuerdo entre el acreedor
y el garante (Law Commission®’"). En quinto lugar, se prevé como un modo de control
la transferencia a una cuenta neutral o especifica, dedicada Unicamente a la anotacién
de los valores pignorados, en el DCFR y sistema de BDE. Finalmente, ninguno de los
sistemas analizados prevé control por certificado acreditativo. Obsérvese que en el
ordenamiento espanol, el certificado del RD 116/1992 no otorga facultades del control
positivo al acreedor, y es dudoso que otorgue poderes de control negativo. No
obstante, cumple una funcién informativa importante (cfr. el caso de FIFTH THIRD).
Notese también que el bloqueo de la cuenta en el sistema de IBERCLEAR no deriva de

la emision del certificado, sino de la inscripcion de la garantia pignoraticia.

7% yéase al respecto también el caso National Westminster bank plc v Spectrum Plus Ltd [2005], UKHL 4,

en relacién con el nivel de control exigido a efectos de la constitucidn de una fixed charge.
' law Commission final report No 296, Company Security Interests, 7 July 2005,

http://lawcommission.justice.gov.uk/docs/Ic296 Company Security Interests.pdf.

Karolina Lyczkowska,
La constitucion, el objeto y las modalidades de las garantias financieras (2013)

129



UNIVERSIDAD DE CASTILLA-LA MANCHA

4. APORTACION Y CONTROL

4.1 El valor constitutivo de la aportacion. El mero acuerdo de garantia financiera
no hace nacer un derecho real de garantia, sino sélo un derecho de crédito del futuro
beneficiario frente a la otra parte para compelerla a la eficaz constitucién del mismo.
En el Derecho comun los requisitos esenciales de la constituciéon de un derecho real de
prenda son la constancia en documento publico (art. 1865 CC) y el traslado posesorio
(art. 1863 CC). En el RDL se prescinde del primer requisito, en tanto acto formal, y se
omite utilizar la expresién de “traslado posesorio”, pues los activos susceptibles de ser
gravados con la garantia financiera son en la mayor parte bienes intangiblesm,
incapaces de ser poseidos fisicamente, aunque la Directiva sefiale la importancia de
una forma de desplazamiento del poder de disponibilidad que sea equiparable a la
desposesion en relacién con los objetos tangibles?’>. En su lugar, el RDL requiere la
aportacion del activo y este requisito alcanza valor constitutivo de la garantia
financiera (cfr. art. 3 y 8.2 RDL, asi como el art. 1.5 Directiva), de forma que el régimen
especial del RDL no es aplicable si no se cumple dicho requisitom. Por contrario, el

requisito de la constancia por escrito es un requisito ad probat/'onem275.

4.2 Definicion de la aportacion. El art. 8.2 RDL establece una definicion de la
aportacién en la que se enumeran los modos de aportar el activo de la garantia
financiera. Del analisis del precepto concluimos que la aportacidon de la garantia

financiera puede llevarse a cabo mediante uno de los cuatro modos alternativos

272 . . . . . .
Lo que se exige es mas bien el resultado de dicho traslado, es decir, que el activo obre en poder o

esté bajo el control del beneficiario o una persona que actie en su nombre. Con todo, en el caso de que
el bien gravado sea un bien corporal — por ejemplo, los titulos valores —, la aportacion equivaldra al
traslado de posesion de los mismos al acreedor de la garantia.

7 Cfr. la equiparacion que hace el Considerando 102 de la Directiva entre “alguna forma de
desposesién” y la prestacién de la garantia financiera.

274 MACEDO GRACA, Os contratos de Garantia Financeira, Coimbra, Almedina, 2010, p. 41.

> Obsérvese que segun el Considerando 9 de la Directiva, los Estados Miembros sélo pueden exigir el
control como requisito de aplicabilidad del régimen especial, por lo que podemos concluir que aunque
el RDL en su art. 8.2 mencione que “la constitucidn de la garantia financiera requiere, aparte del acuerdo
escrito, también la aportacién del activo”, en realidad no tiene ninguna justificacién elevarlo a un
requisito constitutivo. Estrictamente hablando, no cumple la funcién de la oponibilidad frente a los
terceros, ya que la forma escrita no garantiza la certeza la fecha ni presupone su conocimiento por
terceros; sélo cumple la funcidn de preconstitucidon de la prueba de la existencia de la garantia. Véase

también MACEDO GRACA, Os contratos de Garantia Financeira, Coimbra, Almedina, 2010, p. 39.
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enumerados en el articulo: (i) entrega, (ii) transmisidn, (iii) inscripcion en el registro o
(iv) acreditacion de cualquier otro modo, de forma que obre en poder o esté bajo el
control del beneficiario o de la persona que actue en su nombre [lo llamaremos en

IH

adelante el “requisito de control”]. La formulacién del articulo sugiere que se trata de
modos fungibles entre si e igualmente validos a efectos de la aportacion, si bien mas
adelante se explicara que en el régimen espafiol del Mercado de Valores no cabe
prescindir del desglose registral como forma de constitucidn de la garantia, de acuerdo
con el art. 11 LMV (cfr. epigrafe 5.4 de este Capitulo). La estructura del precepto es

confusa y el RDL no aclara la relacion del “requisito de control” con los modos de

aportacién enumerados, ni ofrece su definicién.

4.3  Excursus. Modificacion del Considerando 9 de la Directiva. En relacion con los
cuatro modos de aportacién, el Real Decreto-Ley 5/2005 refleja literalmente el
contenido del articulo 2.2 de la Directiva 47/2002 antes de que fuese modificad0276,
junto con el Considerando 92°”/, por la Directiva 44/2009. El Considerando 92 subraya
ahora que los Estados miembros pueden exigir el control sobre el activo gravado como
dnico requisito para la validez de la garantia®’®, a diferencia de su version anterior. Se
sustituye la enumeracion cuatripartita de métodos alternativos de aportacion de la

garantia por un unico requisito de control. Por tanto, si el Unico requisito de validez

gue pueden imponer los Estados miembros es el requisito de control, éste parece ser

7% “Toda referencia de la presente Directiva a una garantia financiera «prestada» o a la prestacion de
garantia financiera indican la garantia financiera entregada, transferida, mantenida, registrada o
designada de otro modo con objeto de que obre en poder o esté bajo el control del beneficiario o de la
persona que actue en su nombre.”

277 “con el fin de reducir las formalidades administrativas de las partes que se sirven de las garantias
financieras dentro del dmbito de la presente Directiva, el unico requisito de validez que la legislacion
nacional puede imponer a las garantias financieras debe ser que la garantia financiera sea entregada,
transferida, mantenida, registrada o designada de otro modo con objeto de que obre en poder o esté
bajo el control del beneficiario o de la persona que actue en su nombre, sin excluirse las modalidades de
garantia que permiten al garante sustituirla o retirar el excedente.”

78 “con el fin de reducir las cargas administrativas de las partes que se sirven de las garantias
financieras incluidas en el dmbito de aplicacidon de la presente Directiva, el unico requisito de validez que
la legislacion nacional puede imponer a las partes con respecto a las garantias financieras debe ser que
la garantia financiera esté bajo el control del beneficiario o de la persona que actue en su nombre, sin
excluir las modalidades de garantia que permiten al garante sustituirla o retirar el excedente. La
presente Directiva no debe prohibir a los Estados miembros exigir que se proporcione un derecho de
crédito mediante la inclusién en una lista de derechos.”
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imprescindible para que se constituya una garantia financiera, pues en su defecto no
gueda otro requisito facultativo que los Estados miembros puedan exigir como
alternativa al control, al menos desde la modificacion del Considerando 92 de la
Directiva 47/2002. En otras palabras, si el control del activo es lo Unico que los Estados
miembros pueden exigir a efectos de la constitucion de la garantia financiera, su
natural corolario seria entender que el control es indispensable en todas las formas de
aportacion del activo gravado, porque el Considerando 92 de la Directiva 47/2002 no
menciona ninguna otra exigencia que pueda imponerse como una condicién minima
de acceso al régimen de las garantias financieras. Con todo el RDL 5/2005 no ha
reflejado esta modificaciéon, y como veremos en los epigrafes siguientes, en el
ordenamiento espafol el requisito de control tendra diferente aplicacion y valor segun
el activo del que se trate. Obsérvese que la sentencia de la prestigiosa Seccion 152 de

la Audiencia Provincial de Barcelona de 30 septiembre 2008%"°

parece sugerir que a
efectos de la validez de la aportacidn hay que tener en cuenta no sélo los requisitos del

RDL 5/2005, sino también los de la Directiva 47/2002°%.

4.4  “Acreditado de cualquier otro modo”. Empecemos por el analisis del ultimo de
los modos de aportacidon de la garantia financiera. Segun el RDL, en principio basta que
el objeto de la garantia haya sido acreditado de cualquier otro modo (isic!) para que se
aporte védlidamente. Aunque la lectura literal pueda llevarnos a la conclusién de que
basta demostrar la existencia del objeto que se quiere gravar, hay que desechar tal
interpretacion por absurda, imputandola a la defectuosa traduccién de la Directiva al

281

castellano que ha sido copiada por el legislador espafiol en el RDL™"". Entendemos que

%% JUR 2009/94119.

280 yigase el FJ 102 de la sentencia: “Contemplamos en este caso un acuerdo de garantia financiera
constituido por la cldusula 62 de la pdliza y la efectiva aportacion e identificacion de la garantia
mediante la posterior comunicacion de la parte acreditada, integrando tanto el acuerdo como la propia
garantia los requisitos exigidos por el RDL (RCL 2005, 503) y la Directiva comunitaria (LCEur 2002, 1769)
para ser objeto de la aplicacion del régimen especial que establecen”.

*81 Cfr. otras traducciones del art. 2.2 de la Directiva 47/2002 de donde proviene la enumeracién, por
ejemplo la francesa (Toute référence a une garantie financiére "constituée" ou a la "constitution" d'une
garantie financiére dans la présente directive désigne sa livraison, son transfert, sa détention, son
enregistrement ou tout autre traitement ayant pour effet que le preneur de la garantie ou la personne
agissant pour son compte acquiert la possession ou le contréle de cette garantie financiere) o la

portuguesa (Na presente directiva, as referéncias a garantia financeira que é "prestada” ou a
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lo que ha querido decir el legislador no es anadir otra forma de aportacion de la
garantia (mediante la “acreditacion” del objeto), sino incluir una clausula residual en la
que la acreditacion deberia ser entendida como la prueba del cumplimiento del
“requisito de control”, suficiente para que un modo de aportacion cualquiera sea
considerado valido a efectos del RDL. Con todo, esta clausula residual en las demas
transposiciones nacionales analizadas sélo incluye el “requisito de control”, sin
necesidad de “acreditar” su cumplimientozgz. Por otro lado, nétese que la exigencia de
la prueba escrita o por medios juridicamente equivalentes de la aportacion de la
garantia ya se menciona al principio del art. 8.2 RDL y es aplicable a todos los modos
de prestacion del activo, y no sdlo a los incluidos en la clausula residual. Por
consiguiente, entendemos que el empleo del vocablo “acreditacion” se debe a una
descuidada traduccidon de la versidn inglesa de la Directiva y la confusién entre
“credited” y “acreditado” (art.1.5 1I°®) y que en la versién espafiola se crea una
innecesaria e incoherente redundancia con su uso. En conclusion, consideramos que la

lectura correcta de la clausula residual seria: se entenderd vdlidamente aportado el

"prestag¢do" de uma garantia financeira dizem respeito a garantia financeira que é entregue, transferida,
detida, registada ou objecto de outro tratamento de tal modo que esteja na posse ou sob o controlo do
beneficidrio da garantia ou de uma pessoa que actue em nome do beneficidrio da garantia).

%82 Cfr. entre otros, Art. 6.2 del Decreto-Lei 105/2004 portugués que establece una regla similar, si bien
no requiere la « acreditacion »: Considera-se prestada a garantia financeira cujo objecto tenha sido
entregue, transferido, registado ou que de outro modo se encontre na posse ou sob o controlo do
beneficiario da garantia ou de uma pessoa que actue em nome deste, incluindo a composse ou o
controlo conjunto com o proprietdrio. Véase. también otras transposiciones que aluden al requisito de
control, como el Art. 2 (3) Loi 16 aout 2005 (transposicion luxemburguesa): Toute référence a une
garantie financiére «constituée» ou a la «constitution» d’une garantie financiére dans la présente loi
désigne sa livraison, son transfert, sa détention, son enregistrement ou tout autre traitement ayant pour
effet que le preneur de la garantie ou la personne agissant pour son compte acquiert la possession ou le
contréle de cette garantie financiére,; o el Art. L211-38 Code monétaire et financier (transposicidon
francesa) : Il. — Lorsque les garanties mentionnées au | sont relatives aux obligations financiéres
mentionnées aux 2° et 3° de I'article L. 211-36 : 1° La constitution de telles garanties et leur opposabilité
ne sont subordonnées a aucune formalité. Elles résultent du transfert des biens et droits en cause, de la
dépossession du constituant ou de leur contréle par le bénéficiaire ou par une personne agissant pour
son compte ; 2° L'identification des biens et droits en cause, leur transfert, la dépossession du constituant
ou le contréle par le bénéficiaire doivent pouvoir étre attestés par écrit.

% The evidencing of the provision of financial collateral must allow for the identification of the financial
collateral to which it applies. For this purpose, it is sufficient to prove that the book entry securities
collateral has been credited to, or forms a credit in, the relevant account and that the cash collateral has

been credited to, or forms a credit in, a designated account.
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activo cuando haya sido entregado, registrado, transmitido o de cualquier otra forma

haya entrado en el poder o bajo el control del acreedor.

4.5 La clausula residual en el RDL y la Directiva. ¢Es conciliable esta amplia
cldusula residual con el ordenamiento espanol? Como se explicard en los epigrafes
correspondientes, la respuesta varia segun el activo del que hablemos, pues en
algunos casos la idiosincrasia del sistema espafiol impide prescindir de los requisitos y
formas de constitucidon propias del ordenamiento nacional. No hay que perder de vista
que la Directiva es fruto de negociaciones multilaterales y no pudo ni quiso prever en
su cuerpo todos los detalles del régimen de las garantias financieras, decantandose por
delegar los detalles a los legisladores nacionales. Ademas, siendo una Directiva y no un
Reglamento, sélo se proponia indicar las lineas generales de la reforma propuesta, de
forma que eran los Estados miembros quienes debian haber concretado las soluciones
de la armonizacion, tales como la clausula residual analizada. Sin embargo, el
legislador espafiol se ha limitado en buena parte a copiar literalmente la Directiva®®,
en vez de tratar de vincularla con el ordenamiento nacional. Con todo, parece que la
vaguedad de la norma comunitaria aconseja interpretar el control en el sentido

ampli0285.

4.6 “Requisito de control” en la entrega, transmisidn y registro. En relacién con
los tres primeros modos de aportacién caben basicamente dos interpretaciones: (i)

entender que los tres cumplen el requisito de control, pues por su propia naturaleza

%8 para leer las criticas de la transposicion, véase, entre otros, CARRASCO, CORDERO, MARIN, Tratado

de los derechos de garantia, vol. Il, Navarra, Aranzadi, ed. 22, 2008, p. 637 y ss; DIAZ RUIZ y RUIZ BACHS,
Reformas urgentes para el impulso a la productividad: importantes reformas y algunas lagunas, Diario
La Ley, n. 6240, 27 abril 2005.

%85 Cfr. PESTANA VACONCELOS, Direito das Garantias, Coimbra, Almedina, 2011, p. 273, donde el autor
sefiala que la obligacidon de que el objeto de la garantia financiera fuera “efectivamente prestado”,
impuesta por la transposicién portuguesa de la Directiva 47/2002, debe ser interpretada en el sentido
amplio. Cfr. en este sentido CORDEIRO (Manual de direito bancario, Coimbra, Almedina, 2006, p. 621),
citado por este autor, quien sefiala que lo esencial de la desposesidn es que el objeto de la garantia esté
bajo el control del beneficiario de la garantia. ANNUNZIATA indica que lo esencial es que se sustraiga la
disponibilidad del objeto al deudor (Verso una nuova disciplina delle garanzie finanziarie. Dal progetto di
Convenzione dell'Aja alla Collateral Directive (Direttiva 2002/47/CE), Banca Borsa Titoli di Credito, n.
2/2003); cfr. también BEALE, BRIDGE, GULLIFER, LOMNICKA, The law of personal property security,
Oxford, 2007, p. 396 y ss, y MARINO, /taly's implementation of Directive 2002/47/CE on financial
collateral arrangements: an overview, European Business Law Review, n. 5, vol. 16, 2005, p. 13.
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juridica transfieren el control al beneficiario de la garantia, o (ii) entender que la valida
aportacidén requiere que en cualquier caso la entrega, la transmision o el registro
cumplan adicionalmente el requisito de control, el cual no resultaria simplemente de
estos procedimientos de aportacion. Ni la Directiva, ni el RDL son concluyentes a este
respecto, si bien la Directiva pone énfasis en la proteccion de los acuerdos de garantia
financiera Unicamente en el caso de que impliqguen “alguna forma de desposesion”
(Considerando 109)*® e indica que los Estados miembros no pueden exigir mas
requisitos que el control del activo destaca la importancia del mismo (Considerando
99). En los apartados secuaces, dedicados a la aportaciéon de activos concretos (cfr.
epigrafes 5, 6 y 7 de este Capitulo), analizaremos esta cuestion de forma mas

detallada.

4.7 Identificacion y control. La Directiva separa el problema de la aportacion del
requisito de la prueba de la misma que permita la identificacion del objeto de la
garantia. No obstante, en el texto del RDL se confunden ambos conceptos. El art. 8.2
RDL en su apartado a), dedicado a la aportacién del activo, establece que en el caso de
los valores anotados en cuenta, la inscripcion en el registro contable de la nueva
titularidad o de la garantia pignoraticia valdra a efectos de la constitucidn y aportacion
de la garantia. A continuacién, en el apartado b) contempla la inclusién de los
derechos de crédito en una lista presentada al beneficiario por escrito o de forma
juridicamente equivalente y, en relacion con el efectivo, el abono o constitucion de un
crédito en la cuenta designada. No obstante, el mismo apartado b) empieza
estableciendo que la constancia por escrito de la aportacion de la garantia financiera
deberd permitir la identificacion de su objeto, por lo que es razonable pensar que los
procedimientos indicados en este apartado corresponden exclusivamente a la finalidad
de la individualizacién o identificacion del objeto, pese a que el RDL textualmente

establezca que bastardn para identificar el derecho de crédito y para demostrar la

286 . T . . ,
Considerando que para los autores britanicos es decisivo a la hora de formular la teoria del control en

la garantia financiera. Véase el epigrafe 2.9 de este Capitulo. Cfr. también SANCHEZ ANDRES, Estudios
juridicos sobre el Mercado de Valores, Navarra, Thomson Civitas, 2008, p. 1264 y ss., que pone el
concepto de control de la Directiva 47/2002 en relacion con el concepto de control del UCC (véase el
epigrafe 3.3 de este Capitulo).
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aportacion de este crédito como garantia financiera entre las partes y contra el deudor
o los terceros. Entendemos que la referencia a la suficiencia del cumplimiento de estos
procedimientos en relacidon con la aportacion se refiere Unicamente a la identificacién
del objeto, sin prejuzgar la suficiencia de los mismos en relacidn con el control.
Obsérvese que el art. 1.5 Il de la Directiva del que proviene este articulo del

RDL establece: La prueba de la prestacion de una garantia financiera deberd permitir la

identificacion de la garantia a que se refiere. Para ello, basta probar que la garantia

financiera por anotacion de valores ha sido abonada o constituye un crédito en la
cuenta principal y que la garantia en efectivo se ha abonado o constituye un crédito en
la cuenta designada al efecto. Por lo que respecta a los derechos de crédito, su
inclusion en una lista de créditos presentada al beneficiario de la garantia por escrito o
de forma juridicamente equivalente bastard para identificar el derecho de crédito y
para demostrar la aportacion de este crédito como garantia financiera entre las partes.
En consecuencia, se esta tratando de la correcta identificacion del activo de la garantia
financiera a efectos de su determinabilidad y los mecanismos que se contemplan
tienen como Unica finalidad la identificacion del objeto. La demostracidon o la prueba
de la aportacion de la que se habla en este articulo se refieren exclusivamente al
problema de la identificacion del bien intangible y no se aborda el problema del
control en la aportacion en este apartado. Aunque en el art. 8 RDL se separan los
apartados relacionados a la aportacion y a la identificacidon del objeto de la garantia, la
practica literalidad con la que el legislador espafol copia la Directiva debe hacernos
pensar que los criterios sefialados sirven exclusivamente a efectos de la

individualizacién del activo, necesaria para su correcta aportacion.

4.8 Control y sustitucion. El art. 9.1 RDL permite estipular el derecho del garante a
sustituir el activo gravado por otro, de valor sustancialmente idéntico al del objeto
retirado, bajo la condicién de la simultdnea aportacién del nuevo activo. El
cumplimiento de esta condicidon es necesario a efectos de poder conservar el mismo
rango de la garantia y prevenir su pérdida frente a otro acreedor con una clausula de

extension a objetos futuros que formen parte del patrimonio del deudor (“after
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87 De no ser simultanea la sustitucién®®, se crearia un intervalo de tiempo

acquired”)
suficiente para romper la continuidad de la garantia, resultando que el activo con el
que finalmente se sustituyera se considerase afectado por una clausula de extension
tipo “after acquired”. En consecuencia, el acreedor de la garantia financiera no podria
. ,1289 s . . . . ,
triunfar frente a aquél™". La mecdanica de la sustitucién de los activos gravados segun

su tipo se explica en los epigrafes correspondientes.

4.9 Control y lista de créditos. El RDL al hablar de la aportacion de los derechos de
crédito se refiere al requisito de la entrega de una lista que los individualice. La entrega
de la lista ni siquiera tiene que conllevar la notificacion al deudor cedido®®, por lo que
la posicion del acreedor respecto del activo y sus facultades practicas en relaciéon con
éste no cambian por el hecho de la entrega del escrito. En consecuencia, la lista de
créditos no es un medio de control, sino meramente una enumeracion de activos
gravados que permite su identificaciéon. Algunas de las transposiciones nacionales

especifican qué tipo de informacién debe contener?®?, pero el RDL no se pronuncia

287 . . . . . . .2
Comparese con el comentario de Ulpiano recogido en el Digesto acerca de la sustitucion de las

cabezas muertas o inutiles del rebafio por parte del usufructuario del mismo. Ulpiano opina que las
sustituidas se hacen inmediatamente del duefio y las anteriores dejan de ser de él (D. 7.1.68.2 y D.
7.1.69).

%88 Con todo, GARCIMARTIN (Garantias financieras: las modificaciones introducidas en el Real Decreto-
Ley 5/2005, Aranzadi Civil-Mercantil n. 7/2011) aboga por una flexibilidad en la interpretacion del
término “simultaneo” en atencidén a las necesidades temporales propias de las operaciones de
liguidacién en el Mercado de Valores.

% Cfr. SALGADO DE SOMOZA, Laberynthus creditorum concurrentium ad litem per debitorem
communem inter illos causatam, Venecia, 1653, p. 317, caput 42, Pars Primera, sobre el problema de
simultaneidad. Se trata de una pensidn fijada sobre el patrimonio eclesiastico de un clérigo y los frutos
de la misma, sobre los cuales se constituye una garantia real; un ejemplo que resuelve los problemas de
prioridad entre un acreedor con garantia en bienes futuros y un segundo acreedor, posterior a éste.
Segun Salgado, el acreedor de los bienes gravados con una clausula de extensidn a los bienes futuros
debe ceder ante el otro acreedor cuando el bien en cuestion ingresa en el patrimonio del deudor ya
gravado a favor del segundo acreedor. No obstante, si hay un intervalo de tiempo entre la entrada del
bien en el patrimonio del deudor y su gravamen, el acreedor de la clausula de extensidn triunfard sobre
el otro acreedor. Este ejemplo sirve para explicar la razén del requisito de la aportaciéon simultdnea de
los bienes que se sustituyen en el RDL 5/2005, porque sélo evitando el intervalo se puede conservar el
rango y evitar que otro acreedor (anterior) triunfe sélo por tener una garantia sobre bienes futuros.

2% A Ja notificacion o su falta sélo se le atribuyen las consecuencias propias del art. 1527 CC, cfr. art. 8.2
in fine RDL.

1 por ejemplo, la transposicidn polaca en la Ley de 2 abril 2004 (Ustawa z dnia 2 kwietnia 2004 r. o
niektorych zabezpieczeniach finansowych), en su art. 4 explica que la lista de créditos debe contener la

informacion suficiente para su correcta identificacidn, especialmente, las partes, la forma, la fecha y el
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292 En todo caso, en relacién con los créditos futuros o

acerca de esta cuestion
eventuales, parece imprescindible que se consigne al menos la identidad del deudor
cedido y el contrato o la relacion juridica de la que surgira el crédito. En el caso de los
créditos presentes, debera consignarse también su importe en el momento de la

celebracidn del contrato de garantia financiera.

4.10 Control en la jurisprudencia espainola. El problema de control apenas se ha
tratado en la jurisprudencia espafiola, pero hay algunas sentencias que indirectamente

inciden sobre esta cuestién. En la SAP de Valladolid de 4 de octubre 2012%%

se explican
los requisitos de la valida constitucidn de la garantia financiera y se sefiala que la
“aportacion se entendera validamente realizada cuando se transmita [el activo] al
beneficiario de modo que se halle bajo el control del mismo.” La sentencia de la AP

Tarragona de 13 octubre 2009%%*

en relacion con un acuerdo de compensacién — que
de acuerdo con el art. 5 RDL puede ser considerado garantia financiera —, sefiala obiter
dicta que pese a que la cuestion no se ha planteado con precision en la apelacién, “las
clausulas incluidas en los contratos no reunen las formalidades exigidas en el articulo 8
del RD, pues en ellas no existe aportacion del activo objeto de la garantia ni constancia

7295

de la aportacion del mismo por escrito. Desgraciadamente, la sentencia no aclara la

cuestién de cdmo deben ser las clausulas del contrato para cumplir el requisito de la

lugar de celebracién del contrato de préstamo o crédito, del que derive el derecho de crédito gravado,
asi como el importe de dicho derecho de crédito en el momento de la constitucidon de la garantia
financiera.

2 Recuérdese que la Disp. Adicional Sexta de la LABDE sefiala que basta con la aportacion de los datos
que interesen al beneficiario de la garantia (art. 4. B. de la Disp. Ad. Sexta).

?% JUR 2012/373830.

JUR 2010/46646.

Obsérvese el clausulado del contrato, citado por la sentencia en el FJ2 3: “Para resolver conviene

294

295

sefialar que la actor formalizé con la concursada, el 2/11/1999, contrato de cuenta corriente en el que se
incluyo una cldusula, denominada de compensacion de saldos y de cuentas, segun la que: els saldos
creditors d'aquesta compte i dels comptes de qualsevol altre tipus que el titular o titulars mantinguin
amb la Caixa seran considerats com a garantia dels saldos deutors i, en general, de tota classe
d'operacions que els clients puguin tenir amb la Caixa, a les resultes de les quals quedaran subjectes. En
conseqliencia, i sense caracter limitatiu, la Caixa queda expressament facultada per carregar o abonar
en compte reespectivament el saldos deutors o creditors daltres comptes o operacions, incloent-hi els
comptes estrangers, un cop feta la conversio, com també a carregar l'import nominal i les despeses de
les lletres de canvi que el titular hagi lliurat o endossat, hagin vengut o no; els imports que resultin a
favor seu de les operacions avalades pel titular o titulars o que la Caixa faci per ordre d'aquests, i les
despeses, interessos, comissions o conceptes similars que aquelles ocasionin.”
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aportacién®®®. Por su parte, la SAP de Barcelona de 30 septiembre 2008%%’ estima que
en el caso se ha aportado e identificado validamente la garantia financiera sobre los
bienes del pignorante depositados en la entidad acreedora, mediante la posterior
comunicacion de la parte acreditada, integrando el acuerdo los requisitos tanto del
RDL, como de la Directiva®®®. En el caso enjuiciado, la pdliza contenia una clausula de
control a favor del acreedor, pues le facultaba a ejecutar la garantia por el mero hecho
de haber vencido, y no habérsele satisfecho, cualquier cantidad del crédito
garantizado, sin necesidad de previa notificacion a la parte acreditada o a los fiadores,
ni de obtener nueva autorizacion o ratificacion por unos y otros, ni de que preceda
declaracién judicial o denuncia alguna de incumplimiento®®. En la STS de 20 junio

2012°%, se celebra una poliza de crédito y como garantia del mismo, se concede la

2% Cfr. comentario critico de CARRASCO PERRERA sobre esta resolucion y su negativa a calificar el

negocio en cuestion como una garantia financiera (CARRASCO PERERA, Financial Collateral Law and
Practice in Spanish Courts, Journal of International Banking Law and Regulation, vol. 27-10, 2012, pp.
437).

7 JUR 2009/94119.

%8 £jo 109; “Contemplamos en este caso un acuerdo de garantia financiera constituido por la cldusula 62
de la pdliza y la efectiva aportacion e identificacion de la garantia mediante la posterior comunicacion de
la parte acreditada, integrando tanto el acuerdo como la propia garantia los requisitos exigidos por el
RDL (RCL 2005, 503) y la Directiva comunitaria (LCEur 2002, 1769) para ser objeto de la aplicacion del
régimen especial que establecen”.

% | a cliusula sexta de la pdliza se transpone en el FJ2 19: En la cldusula sexta de la pdliza, bajo el titulo
"garantias", se conviene que la parte acreditada y los fiadores facultan a Caixa Penedés para que pueda
aplicar libre y directamente al pago y cumplimiento de cuantas obligaciones se deriven del contrato y de
la Ley, los siguientes bienes y derechos, incluidos los intereses que generen: entre otros, los bienes
depositados en la entidad de crédito de los que la parte acreditada o cualquier fiador figure como titular,
como los saldos de cuentas y libretas de ahorro, los certificados de depdsito, los depdsitos de valores y
los activos financieros de cualquier clase. A estos efectos - prosigue la cldusula-, Caixa Penedés queda
facultada, a fin de resarcirse con su producto, para la venta, realizacion o endoso de los bienes y
derechos, de entre los relacionados, que no tengan cardcter de liquidos. La posibilidad de resarcimiento
prevista en esta condicion -sequimos la literalidad de la cldusula-, la podrad ejercitar Caixa Penedés por
via de compensacion, a cuyo efecto ésta se pacta con cardcter convencional, compensacion a que
procederd incluso si los créditos o derechos de la parte acreditada no hayan vencido aun, ya que, aunque
sOlo a estos efectos compensatorios, se considerardn exigibles. "Caixa Penedés podrd ejercitar las
facultades que le confiere esta cldusula por el mero hecho de haber vencido, aunque sea
anticipadamente, y no habérsele satisfecho cualquier cantidad que acredite como consecuencia de este
crédito, sin necesidad de previa notificacion a la parte acreditada o a los fiadores, ni de obtener nueva
autorizacion o ratificacion por unos y otros, ni de que preceda declaracidn judicial o denuncia alguna de
incumplimiento".

3% yéase LYCZKOWSKA, La resistencia concursal de la prenda financiera. Comentario a la STS de 20 junio

2012, Cuadernos Civitas de Jurisprudencia Civil, n. 91/2013.
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facultad irrevocable de solicitar el reembolso de las participaciones del deudor en el
Fondo de Inversién de la entidad depositaria y acreedora del crédito. El reembolso y la
compensacion parcial del crédito impagado se hacen efectivos después de la apertura
del concurso del deudor, por lo que en las dos primeras instancias triunfa la pretension
de la administracion concursal de reintegrar la masa activa. No obstante, el TS acoge el
argumento de que, mds que de una compensacion, se trata de una prenda financiera,
inmune a la declaracidon del concurso y casa la sentencia de la AP. Con todo, el Alto
Tribunal sefala que la validez del acto de constitucién de la garantia no ha sido

discutida por las partes, por lo que la cuestidn queda al margen del enjuiciamiento.

4.11 Requisito factico y requisito normativo. A efectos de las consideraciones que a
continuacion se hacen sobre el control, creemos de utilidad exponer con caracter
general la diferencia entre un “requisito factico” y un “requisito normativo”. Un
requisito es factico si su inexistencia produce Unicamente el efecto de que el negocio
juridico o clase de derecho de que se trata no puede proporcionar a su titular toda la
utilidad empirica asociada a la asignacion y titularidad de ese derecho, pero no afecta a
la validez juridica del titulo de asignacion. Por el contrario, hablaremos de un
“requisito normativo” cuando se trate de una condicidn de validez del negocio juridico
que se pretende celebrar, de forma que la falta de su cumplimiento impedira la
conclusién de dicho negocio de forma juridicamente eficaz.

Vamos a ilustrar la dicotomia factico-normativo con una elucidacién sobre la
exigencia de traslado posesorio en la prenda manual. La exigencia de traslado
posesorio en el art. 1863 CC es testimonio, a la vez, de una condicion material de
disfrute del derecho en términos facticos, y de una conditio iuris de la eficacia
normativa de la prenda como derecho real dotado de ius distrahendi. La prenda sobre
cosa mueble corporal carece de eficacia garantista si el deudor sigue poseyendo la
cosa. Aunque, como en el Derecho espaiiol precodificado y en el Derecho romano, el
pignus pudiera valer como garantia cuando existia una “afeccion” simple de la cosa a
una deuda, lo cierto es que el acreedor que no poseyera no podria considerar que

titula una garantia consistente, si la eficacia de su derecho estuviera entregada de tal
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forma al arbitrio del deudor que éste pudiera hacer desposeer la cosa o entregarla a
un tercero protegido por una regla de adquisicion libre de cargas. Un acreedor
“pignoraticio” que no poseyera, pero que conservara intangible su derecho “real”, se
veria precisado a presentarse como tercerista en los procesos ejecutivos instados por
terceros en los que se despachara ejecucion y embargo sobre bienes muebles poseidos
por el deudor pignoraticio, con el riesgo de no llegar a tiempo o, peor aun, de no
poseer pruebas concluyentes de que el bien embargado se le habia constituido en
prenda ni de que ésta no se haya extinguido ya por el pago de la deuda y la devolucién
de la cosa al deudor. Ademas, conociendo la suerte de las demandas de terceria en los
procedimientos de ejecucion, es muy probable que, a requerimiento del ejecutante, el
juez declarase la improcedencia de la terceria, por simulacion del titulo de la garantia,
que habra que sospechar, si no presumir, cuando uno dice tener un contrato de
prenda pero deja que la cosa siga poseida libremente por el deudor. Mucho peor seria
la condicidn de un acreedor pignoraticio sin posesién cuando el deudor poseedor se
hallara en concurso. Casi sin dudarlo, vaticinamos que la cosa quedaria
inmediatamente calificada como elemento de la masa activa del concurso; aunque el
acreedor quisiera sacarla de la masa, no podria conseguirlo por propia autoridad,
porque la masa es intangible a la justicia de propia mano instada por los acreedores, y
tendria que litigar por medio de incidente de cuasi-terceria, donde su situacién seria
mas desesperada que en la simple ejecucidon extraconcursal.

Las anteriores son restricciones facticas. Mas alla de ellas, el legislador ha
decidido que incluso por razones normativas no ha de tolerarse una prenda sin
desposesion. El legislador decimondnico no quiso que subsistieran las prendas y las
hipotecas ocultas del Antiguo Régimen, por considerarlas restricciones inadmisibles al
trafico juridico, poniendo en peligro la seguridad en la constitucidén de los titulos de
garantia y dominio, al no poderse confiar en la publicidad que producen la posesion
fisica en los bienes muebles y el registro publico en los inmuebles. Evidentemente, el
art. 1863 CC es una regla de proteccion de la seguridad del trafico juridico cuya

dinamica se asienta en la publicidad que confiere la posesidon de los bienes muebles
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corporales®®. Lo que se persigue no es que el acreedor “aparezca” en el trafico como
ostentando un titulo (dominio) del que carece, sino que el deudor no aparezca en el
trafico ostentando un titulo de propiedad plena del que carece. éPero no se engafia la
confianza del trafico de la misma forma haciendo poseer a quien no es duefio y
quitando la posesién a quien tampoco lo es (plenamente)? La respuesta es negativa,
porque lo que en rigor exige el Codigo es que el deudor no posea, no que posea el
acreedor’®, pudiendo hacerlo un tercero “profesional” en cuyo poder no se engafia la
confianza del trafico, porque socialmente aparece como un profesional de la posesion
de bienes ajenos. En segundo lugar, por razones estadisticas: es bastante mas probable
gue sea objeto de ejecucion por sus otros acreedores un deudor que ha tenido que
pignorar sus bienes para obtener crédito, que no un acreedor que todavia dispone de
fondos suficientes para dar crédito a un tercero.

No importa si el acreedor se da por satisfecho con una prenda oculta y se
declara dispuesto a asumir los riesgos que ello comporta. Es el legislador el que no
consiente esta prenda. Y no la consiente tampoco si la posesién o desposesion del art.
1863 CC estd conseguida por medios de traslado posesorio simbdlicos como el
constitutum possessorium, porque lo sustancial no es lo que el acreedor dé como
suficiente, sino lo que el trafico exija en términos de seguridad. Por eso, el segundo

acreedor que adquiere prenda con posesidn o el adquirente a titulo oneroso de la cosa

301 . .. s , ..
No obstante, algunos autores creen que si la publicidad fuera la Unica razéon del requisito de

desposesion, el legislador probablemente no hubiera requerido la constancia del contrato de prenda en
documento publico, que por si misma también puede cumplir la funcién de dar cierta publicidad a la
garantia (art. 1865 CC). Véase en este sentido GUILLARTE ZAPATERO, Comentario al art. 1863 CC, en
ALBALADEJO (dir.), Comentario al Cédigo Civil y Compilaciones Forales, Edersa, 1986; En contra, DIAZ
MORENO (La prenda de anotaciones en cuenta, Revista del Derecho Critico Inmobiliario, nim. 603,
1991, p. 408), que considera que el nivel de publicidad de una garantia frente a los terceros mediante su
constitucion en un documento publico es nimio y que el requisito del Cédigo Civil sirve sobre todo a
efectos de prueba inter partes. DIAZ MORENO (ibidem) afiade que la posesién del bien por parte del
acreedor es una publicidad mas efectiva de la garantia frente a los terceros que la constancia de la
misma en un documento publico y que no evita la aplicabilidad del art. 464 CC a un tercero de buena fe.
Cfr. art. 1773 del Proyecto de Cédigo Civil de GARCIA GOYENA (GARCIA GOYENA, Concordancias,
motivos y comentarios: Codigo Civil Espafiol (reimpresién de la edicion de Madrid, 1852), 1974,
Zaragoza) en el que uno de los requisitos de constitucién de la prenda era la tenencia de la misma por el
acreedor, aparte de la entrega.

302 ot CARRASCO, CORDERO, MARIN, Tratado de los derechos de garantia, vol. Il, Navarra, Aranzadi, ed.
23,2008, p.166; GUILLARTE ZAPATERO, Comentario al art. 1863 CC, en ALBALADEJO (dir.), Comentario al
Cddigo Civil y Compilaciones Forales, Edersa, 1986.
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no tienen que soportar verse expuestos a un juicio de terceria. Dados los costes
sociales que produciria una prenda oculta, el legislador la veta sin mas. Con esto, los
causahabientes a titulo oneroso de un deudor que posee no sdélo se descargan de los
riesgos de los costes de una litigacidn insospechada, sino también de la necesidad de
acreditar su buena fe a efectos de obtener una preferencia frente al acreedor con
prenda oculta, porque se protege — como debe ser- al adquirente de la cosa aunque
conozca que existe un acreedor con una prenda oculta, y se protege al acreedor con
segunda prenda aunque supiera que hay un acreedor con primera prenda oculta.

Existe otra razén que explica la decision legal de transformar la restriccidn
factica en una conditio iuris normativa, ajena a la publicidad en el trafico de bienes
muebles. Una prenda oculta puede constituirse igualmente como una prenda
universal, que extendiera su afecciéon a todos los bienes presentes y futuros del
deudor. Obvio es, si el acreedor puede constituirse una prenda sin el coste de poseer,
entonces se constituird una prenda sobre todos los bienes del deudor, porque la
ventaja es mayor, siquiera nominal, y el coste de esta ampliacién de garantia sigue
siendo cero, incluso para el deudor, que no siente la pérdida de su capital mobiliario
mientras éste siga estando en su poder. Por el contrario, si un acreedor deseara
ampliar su garantia mobiliaria, tendria que arrastrar los costes de poseer el entero
patrimonio del deudor, y tendria que convencer de ello al propio deudor.

Todas estas razones explican y justifican la decision legal de instaurar la
exigencia de control posesorio como un requisito normativo de la existencia de la

prenda como derecho real.

4.12 Funciones del control en las garantias financieras. El sistema de las garantias
financieras establecido en el RDL 5/2005 se caracteriza por ofrecer ciertas ventajas
innovadoras, antes inalcanzables para el acreedor, tales como el derecho de uso y
disposicién del activo pignorado (art. 9) o el derecho de ejecucién por apropiacion (art.
11), siempre que se efectie de la manera comercialmente correcta (art. 13). Dichas
ventajas estan condicionadas facticamente a que el acreedor esté en control del activo
gravado, ya que la falta del acceso inmediato al activo impide disfrutar de estas
posibilidades en la practica por su propia naturaleza. Con todo, en el régimen del RDL

5/2005 se trata de ventajas adicionales u optativas cuya exigibilidad depende de la
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existencia de un pacto expreso de las partes en este sentido, por lo que la falta de tal
estipulacién no impedira que se constituya una garantia financiera. En consecuencia, el
control es sélo un requisito factico de acceso a algunas posibilidades que ofrece el
sistema, y el acreedor podra disfrutar de otras ventajas del régimen de las garantias
financieras, principalmente, la inmunidad concursal, sin haberse constituido en control
sobre el activo.

No obstante, es innegable que la garantia sobre la cual el acreedor puede
ejercer los derechos adicionales es mas atractiva que una garantia sin estos recursos.
La garantia con control es una garantia financiera “de mas calidad”, en oposicién a una
garantia financiera simple que no puede gozar de los privilegios mencionados. Este
upgrade en la garantia permite una mejor liquidez, mas facilidades a la hora de
ejecucidn y sobre todo, la posibilidad de calificar el activo entregado como un capital
de calidad®® desde el punto de vista de la mitigacién de riesgos del crédito, a efectos

del cumplimiento de los requisitos del Convenio de Basilea 3%

. Obsérvese que de
acuerdo con las reglas del Convenio de Basilea cuanta mas calidad de la garantia,
mejor se cubre el riesgo de crédito de la contraparte y por tanto, menor descuento o
recorte puede aplicar el banco a la hora de emplear las formulas de Basilea de célculo
del capital necesario para cubrir los riesgosaOS. Son razones mas que suficientes para
suponer que los deudores capaces de ofrecer garantias financieras de calidad tendran
menos problemas para encontrar la financiacion, sin perjuicio de que el control no sea
un requisito normativo del régimen del RDL. Esta circunstancia es especialmente

relevante en la actualidad. Por razones de todo conocidas, la restriccion brutal de la

liquidez financiera ha sido agravada por el temor de que los activos entregados como

303 . . .
Véase el documento “Basilea lll: Marco regulador global para reforzar los bancos y sistemas

bancarios”, p. 13, y “Convergencia internacional de medidas y normas de capital” p. 28 y ss, del Comité
de Suprevisiéon Bancaria de Basilea, en la pagina en la pagina web de Bank for International Settlements

(BIS), http://www.bis.org/publ/bcbs107esp.pdf, http://www.bis.org/publ/bcbs189 es.pdf.
304

Obsérvese que una garantia de calidad debe caracterizarse por un derecho irrestricto y legalmente
exigible de tomar posesién de la garantia y liquidarla después del incumplimiento de forma inmediata y
sin tener que acudir a un procedimiento judicial — cfr. “Convergencia internacional de medidas y normas
de capital”, BIS, p. 33, § 170, http://www.bis.org/publ/bcbs107esp.pdf; PROCTOR, The Law and Practice

of International Banking, Oxford, 2010, p. 130.
305

Para la formula de calcular el valor de una posicién en una operacion con la garantia financiera a
efectos del Convenio de Basilea, véase “Convergencia internacional de medidas y normas de capital”,
BIS, p. 29, § 147 y ss, http://www.bis.org/publ/bcbs107esp.pdf.
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collateral carezcan de la calidad suficiente. Un collateral sin calidad es un toxic asset, y
la crisis financiera ha venido a probar cuantos activos toxicos (bonos, derivados,
cédulas, preferentes, etc) estaban parapetados tras la ilusién de que cursaban como
garantias de primer rango.

Con todo, entendemos que existe un dmbito en el sistema de las garantias
financieras en el que el control no es sélo un requisito factico, sino que se convierte en
requisito normativo. Se trata de las garantias sobre el cash depositado en un tercero,
en cuyo caso el activo estda separado de la esfera de posesion del acreedor y su
exigibilidad estd indirectamente vinculada al nivel de solvencia de la entidad
depositaria®®. Téngase en cuenta también que de acuerdo con lo explicado en el
epigrafe 6.2 de este Capitulo, la inexigibilidad de la notificacion al deudor cedido o de
un apunte registral en el caso de una prenda ordinaria de créditos hace posible la
constituciéon de la prenda por mera declaracion de voluntad de las partes, reflejada en
un documento publico. Sin el control como requisito normativo en el RDL el acreedor
podria llegar a gravar todas las cuentas bancarias>®’ del deudor en todas las entidades
bancarias en un escrito privado de escasa publicidad frente a terceros ya que de
acuerdo con las reglas del RDL el acuerdo de la garantia financiera no tiene que
formalizarse en un documento publico (art. 8 RDL). Si bien en el Derecho espafiol no
existe ningun precepto que imponga una determinada proporciéon entre el valor de la

garantia y el valor de la obligacién garantizada®®, consideramos que debe

306 . . . s . .
Obsérvese que de acuerdo con las reglas del Convenio de Basilea, cuando un el depdsito bancario

pignorado se encuentra en un banco tercero que no lo mantiene en un custodio separado, la cuantia de
la posicion cubierta por la garantia (tras los necesarios descuentos por riesgo de tipo de cambio)
obtendrd la ponderacion por riesgo del banco tercero - “Convergencia internacional de medidas y
normas de capital”, p. 28, nota 38.

7 El cash es la garantia mds apreciada debido a su alta liquidez. De hecho, de acuerdo con § 145, p. 28
del documento “Convergencia internacional de medidas y normas de capital”, el cash y los titulos de
deuda emitidos por gobiernos y entidades de notoria solvencia son los activos que pueden calificarse
como componentes de una garantia de calidad; PROCTOR, The Law and Practice of International
Banking, Oxford, 2010, p. 130; también véase Prudential Sourcebook for Banks, Building Societies and
Investment Firms - BIPRU 5.4 (http://fsahandbook.info/FSA/html/handbook/BIPRU); para los requisitos
del Banco Central Europeo, véase ORIENTACION DEL BANCO CENTRAL EUROPEO de 20 de septiembre de
2011 sobre los instrumentos y procedimientos de la politica monetaria del Eurosistema, DOUE 14
diciembre 2011: http://www.ecb.int/ecb/legal/pdf/l 33120111214es00010095.pdf

%% Fuera del ambito del Derecho de Consumo (RDLeg 1/2007 art. 88.1). Obsérvese también que el pacto

de las garantias complementarias o la liberacién del exceso requiere el acuerdo del acreedor.
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condicionarse esta posibilidad al ejercicio de una cuasiposesién sobre las cuentas
gravadas mediante un acuerdo de control, a efectos de la seguridad del mercado y
publicidad frente a los terceros. En el caso de las cuentas de cash mantenidas en un
banco tercero el acuerdo de control cumple una funcién similar a la de la desposesién
en la prenda (véase el epigrafe 6.3 de este Capitulo). Obsérvese también que en el
supuesto de los instrumentos financieros no es necesario tal acuerdo debido a que no

III

cabe una “pignoracion general” y de conformidad con el art. 11 LMV, el gravamen de
cada cuenta de valor requiere una anotacion del gravamen independiente. Ademas, la
normativa IBERCLEAR sefiala que en el caso de la prenda financiera el acreedor se
constituye en control automaticamente, puesto que la pignoracién conlleva el bloqueo
del uso ordinario de los saldos.

Finalmente, en el caso de los derechos de crédito consistentes en lo que la
Directiva llama credits claims, entendemos que la idiosincrasia del mecanismo de la
garantia financiera sobre estos objetos hace inviable exigir el control como requisito
normativo. Como se explica en el epigrafe 7.1 de este Capitulo, la politica legislativa
aconseja el menor grado de exigencias posible en el caso de la pignoracion de
derechos de crédito, para facilitar a las entidades de crédito el recurso a la financiacién
de los bancos centrales.

En conclusion, consideramos que el control cumple una funcién de presupuesto
factico necesario para el ejercicio de los derechos opcionales del régimen del RDL en el
caso de los instrumentos financieros y derechos de crédito, pero una prenda de cash
depositada en un tercero precisa de control como requisito normativo para poder

beneficiarse del régimen del RDL.

4.13 Control en la prenda financiera versus control en la transmision fiduciaria. En
el caso de la garantia con transmision de titularidad, la adquisicién del titulo — incluso
fiduciario — otorga suficiente control per se al acreedor que, siendo titular del bien, no
solo goza de control negativo sino también de control positivo. Por analogia con el
texto de DCFR, si la transferencia a una cuenta neutral sobre la cual no tiene poder de
disposicion ni el acreedor ni el deudor constituye control, con mas razén debe decirse
ello de una garantia fiduciaria constituida mediante la transferencia del activo a una

cuenta titularidad del acreedor (vide art. 1X.-3:204 DCFR). Compdrese esta situacién
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también con el método de adquisicidn del control en el UCC mediante la transferencia
a una cuenta titularidad del beneficiario de la garantia (art. 9-104. a. 3 UCC). En
consecuencia, la titularidad fiduciaria del activo gravado debe ser considerada una
posicion de control que no requiere ninguna actividad adicional por parte del
acreedor. El control deriva de que soélo el titular fiduciario tiene poder de disposicion y,
ademas, ostenta “todo” el poder de disposicion. El “transferente” no puede dar
ordenes por su cuenta al depositario, ni los acreedores del transferente pueden
embargar los activos que ya no figuran a su nombre. La “titularidad” sustituye al
control, al menos mientras se trate de una titularidad que se manifiesta como tal ante

terceros.

4.14 ¢Prenda o transmision fiduciaria? Conviene preguntarse por qué el legislador
comunitario (seguido por el legislador nacional) ha dejado abiertas ambas opciones de
constituciéon de la garantia financiera como prenda o como transmisién de la
propiedad en garantia, cuando la idiosincrasia de objetos sobre los que pueden recaer
y la particularidad del régimen especial aproximan enormemente ambas figuras. La
Directiva insiste en que la diferencia entre ambas consiste en el mantenimiento o
pérdida de la propiedad por parte del garante, si bien en el caso de una prenda con
sobre activos fungibles y con derecho de uso y disposicion esta frontera con la

399 Es probable que el

transmisién con el fin de la garantia se hace cuestionable
legislador comunitario no haya querido prescindir de la forma de prenda dado que es
la figura de garantia real mas universalmente reconocida y aceptada entre los Estados
miembros que la transmision de la propiedad en garantl'aalo, aunque es la segunda la
gue mejor se acopla a las finalidades del régimen de las garantias financieras, sobre

todo desde el punto de la busqueda de la liquidez en el mercado®*’.

399 MACEDO GRACA, Os contratos de Garantia Financeira, Almedina, 2010, p. 50.
%1% i pien el art. 6.1 de la Directiva insiste en que los Estados miembros deben reconocer la figura y

garantizar que se aplique de acuerdo con los términos del acuerdo.
> Ello también hizo pensar a KEIJSER que pese a la configuracién del derecho de uso y disposicién como
opcional en prenda, en realidad no deberia ser facultativo, si se tienen en cuenta los propdsitos de la
Directiva. De hecho, KEIJSER argumenta que sélo una prenda en la que se reconoce un derecho de uso a
favor del acreedor puede encontrarse en el ambito de la Directiva 47/2002, mientras que una prenda sin
dicho derecho no debe gozar de este régimen de garantias financieras, al no tener un impacto suficiente

en la liquidez del mercado (Financial Collateral Arrangements, p. 89). Por otra parte, ZUNZUNEGUI opina

Karolina Lyczkowska,
La constitucion, el objeto y las modalidades de las garantias financieras (2013)

147



UNIVERSIDAD DE CASTILLA-LA MANCHA

Pero aparte del derecho de disposicidn, opcional en la prenda e intimamente
vinculado a la transmision en garantia, ¢hay alguna otra circunstancia relevante a la
hora de decantarse por una u otra figura? Por un lado, podria serlo el requisito de
control, cuya exigibilidad sélo se discute en el ambito de la prenda y que se entiende
automaticamente satisfecho en la transmision de la propiedad. Desde este punto de
vista, resulta dudosa la conveniencia del uso de la garantia pignoraticia sobre los
activos financieros cuando se reconoce la posibilidad de recurso a una transferencia
fiduciaria a la cuenta del acreedor, con fines de garantia, sin este tipo de
complicacionesm. No obstante, el recurso a la prenda evita el problema de
recaracterizacion del negocio®® y las eventuales cargas fiscales derivadas de la
transmisién de la propiedad314, aunque en ultima instancia la preferencia por una u
otra figura dependera de las circunstancias del caso concreto. Por ejemplo, la garantia
fiduciaria en forma de un repo puede encubrir los problemas de solvencia de una
entidad, necesitada de liquidez, que recurra a este tipo de negocio vendiendo sus
activos para obtener fondos manejables. La forma de la transmisién de la propiedad

oculta la finalidad de la garantia ante el mundo exterior, lo que puede al menos

que “esta remisidn [a la prenda] puede resultar engafiosa, pues las modificaciones introducidas por la
ley especial son de tal alcance que no puede hablarse sino de un subtipo de prenda con fisonomia
propia que converge (...) con la modalidad de transmision de la propiedad en funcion de garantia” - Del
netting a las garantias financieras, Themis, n. 54/2007.

312 Comparese con la reflexion de BARRERA GRAF (Los negocios fiduciarios y el fideicomiso, en Estudios
de Derecho Mercantil, México, 1958, pp 312 y ss) quien entiende que los negocios fiduciarios surgen por
las limitaciones y el rigor del derecho positivo y de los negocios reglamentados por éste. Una reflexion
similar también estd detras de la construccién consuetudinaria de la venta en garantia en el derecho
aleman (SERICK, Garantias mobiliarias en Derecho alemdn, Tecnos, 1990, trad. CARRASCO PERERA, p. 79
Yy ss).

313 CARRASCO, CORDERO, MARIN, Tratado de los derechos de garantia, vol. I, Navarra, Aranzadi, ed. 22,
2008, p. 629. Si bien la Directiva impone que se reconozca la eficacia de las transmisiones en garantia
en los términos propios del acuerdo (art. 61).

34 Aunque la transmisidn de la propiedad con fines de garantia con pacto de recompra al mismo precio
no generaria renta para el cedente, ni para el acreedor, en el caso de las operaciones de repo clasicas
donde la obligacién garantizada y la garantia se entremezclan en el mismo negocio y por definicién debe
haber diferencia de precio que constituye el interés del acreedor si puede haber rendimiento. Véase una
reflexion similar en CASTAGNINO, Derivatives. The key principles, Oxford, 2009, p. 123; también
BENJAMIN, que postula que la transmisién de la propiedad en garantia deberia ser neutral a efectos del
balance contable e impuestos, porque el garante pese a haber transmitido la propiedad, retiene los
beneficios y cargas del dominio, tales como el riesgo de la desvalorizacién del activo o los derechos de

voto; Financial Law, Oxford, 2007, p. 318.
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retrasar en el tiempo la caida de la cotizacion en el caso de las entidades con
problemas. Al contrario que en caso de un préstamo garantizado con prenda
financiera, el negocio de repo no da la imagen de urgencia de liquidez, pues
igualmente puede servir a las necesidades del adquirente fiduciario que por razones de
especulacion precise conseguir rapidamente determinados activos (instrumentos
financieros) para poder hacer frente a otra operacion, como la venta en corto de
valores. Piénsese igualmente en casos en que el deudor esté previamente vinculado
con otro acreedor por medio de una negative pledge o por una clausula de rango pari
passu con las “garantias” que el deudor pudiera constituir en el futuro a favor de
terceros; es muy probable que clausulas de este tenor no deban extenderse a las
“operaciones dobles”, dejando con ello un margen de maniobra al deudor que no seria

factible si constituyera una prenda.

4.15 Control y repignoracion. Ante la falta de cualquier mencién al respecto en el
RDL*™, el lector tiene que hacer un ejercicio de recomposicién de la norma para poder
responder a la pregunta de si el sistema del RDL permite la repignoracion del activo
financiero, sin dejar tentarse por la alternativa mas facil que supone la simple
aplicacion supletoria del régimen comuin que no impone ningun obstaculo en

permitirlo316. Nosotros entendemos que la idiosincrasia de este régimen especial no

3> Cfr. MCGRATH, The Financial Collateral Directive: perfection perspectives, Commercial Law

Practitioner, 2010, 17(4). Ni siquiera la Circular 2/2005, ni la Instruccién 16/2005 de IBERCLEAR dedican
mencién alguna a este tema. GARCIMARTIN ALFEREZ (Garantias financieras: las modificaciones
introducidas en el real Decreto-Ley 5/2005, Aranzadi Civil-Mercantil n. 7/2011) s6lo toma nota de la falta
de reglas para resolver el caso de doble prenda o doble cesidn y considera que a falta de mencién
especifica en el RDL 5/2005, debe aplicarse el régimen general; la Ley luxemburquesa si contempla
expresamente la repignoracion y establece normas al respecto, cfr. art. 5y ss de Loi du 5 aodt 2005 sur
les contrats de garantie financiere.

% Incluso en la prenda posesoria un acreedor puede detentar la prenda en nombre de todos.
CARRASCO, CORDERO, MARIN, Tratado de los derechos de garantia, vol. Il, Navarra, Aranzadi, ed. 22,
2008, p. 174 y ss; En el régimen general espafiol, una restriccion similar a ésta sélo se impuso en relacion
con la hipoteca mobiliaria y la prenda sin desplazamiento, con la finalidad de simplificar la ejecucién de
la garantia y proveerla de mayor seguridad, al evitar la colisién entre los eventuales derechos
concurrentes; asi lo explicaba la Exposicion de Motivos de la Ley de 16 de diciembre 1954 . No obstante,
en la misma Exposicion de Motivos se dejaba clara la preocupacién por el posible efecto de reduccién
del flujo crediticio que pudiera hacer aconsejable la reforma que suprimiera estas prohibiciones.
Efectivamente, en 2007 se optd por eliminar estas limitaciones a través de la Ley 41/2007 y permitir la
concurrencia de varios derechos de garantia en el marco del sistema de prendas sin desplazamiento e
hipotecas mobiliarias. Sin embargo, esta liberacidn no comportéd el establecimiento de reglas
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tolera la posibilidad de establecer varios gravdmenes en el objeto de la garantia
financiera, por las razones que exponemos a continuacion.

En primer lugar, el propdsito de la norma comunitaria de promover la liquidez
en los mercados’’ impone que la garantia financiera deba caracterizarse por su facil
circulacion. Toda interpretacién que obstaculice este propdsito e imponga costes
adicionales de investigacion al acreedor, relacionados con la necesidad de obtener la
informacién sobre los gravdmenes previos, impide que el sistema del RDL logre los
resultados que pretende. La posibilidad de establecer mdultiples gravamenes
entorpeceria la liquidez de la garantia, pues la ejecucion de la garantia seria
dificilmente factible sin notificar a los demas acreedores de garantia financiera y no se
podria otorgar a los acreedores sucesivos de garantia financiera un activo libre de
derechos de terceros. Ademads, el poder de repignoracion no puede conciliarse con el
eventual derecho de uso y disposicion del activo por parte del acreedor ex art. 9 RDL
por la envergadura de conflictos con los terceros de buena fe que adquieran derechos

de cualquiera de las partes del acuerdo de garantia originario>®.

relacionadas con la preferencia de los derechos de garantia correspondientes, laguna que ha tenido que
ser suplida por la doctrina (Cfr. También CARRASCO, CORDERO, MARIN, Tratado de los derechos de
garantia, vol. I, Navarra, Aranzadi, ed. 22, 2008, p. 83 y ss). Con todo, existe otro régimen en el que se
aplica una restriccién de este sentido: la prenda catalana. De acuerdo con el articulo 569-15 del Cddigo
Civil Cataldan, no se admite pluralidad de gravamenes pignoraticios en el mismo bien, salvo que
correspondan al mismo acreedor y se distribuya la responsabilidad. Cfr. comentario critico de esta
norma en CARRASCO, CORDERO, MARIN, Tratado de los derechos de garantia, vol. Il, Navarra, Aranzadi,
ed. 23, 2008, p. 663 y ss.

37 Vide el Considerando 32 de la Directiva 47/2002: “Debe establecerse un régimen comunitario para la
aportacién de valores o de efectivo como garantia, tanto en sistemas de garantias como de
transferencia de titulos, incluso con acuerdos de venta con pacto de recompra, también llamados
«repos». Ello contribuira a la integracién y rentabilidad del mercado financiero y a la estabilidad del
sistema financiero de la Comunidad, apoyando asi la libre prestacion de servicios y la libre circulacion de
capitales en el mercado Unico de los servicios financieros. (...)”. Asimismo, Considerando 122 de la
Directiva: “La simplificacion del uso de las garantias financieras, a través de la reduccion de las
formalidades administrativas fomenta la eficacia de las operaciones transfronterizas del Banco Central
Europeo y de los bancos centrales nacionales de los Estados miembros que participan en la unidn
econdémica y monetaria, necesarias para la aplicacion de la politica monetaria comdn. (...)”; cfr. LOOK
CHAN HO, The Financial Collateral Directive’s Practice in England, Journal of International Banking Law
Regulation, vol. 26-4 (2011), p. 1; MACEDO GRACA, Os contratos de Garantia Financeira, Coimbra,
Almedina, 2010, p. 12.

% Obsérvese gue algunos autores que no conciben una garantia financiera sin poder de disposicién, cfr.

KEISER, Financial collateral arrangements, Kluwer, 2006.
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En segundo lugar, el reconocimiento de la posibilidad de pluralidad de
gravamenes podria elevar el riesgo de convertir la sucesiva garantia en una garantia
subprime e incrementar el riesgo de contagio sistémico®™®. En especial, en los
instrumentos financieros cotizados cuya principal caracteristica es la volatilidad del
valor, tal riesgo es notorio y mas si unimos a ello el eventual derecho del pignorante de
retirar el excedente que resulte en un momento determinado.

En tercer lugar, la repignoracién no es compatible con el requisito de control
como facultad de impedir que el garante opere con el activo®?. Es elocuente la falta de
mencién de la exclusién de la facultad de repignoracién de los derechos del garante
gue no perjudican al control del acreedor. De haberse querido permitir la constituciéon
de varias garantias en el mismo activo, se hubiera incluido en la enumeracién esta
facultad. Ademas, no se establecen expresamente reglas de rangos e interrelacién
entre las garantias y sus acreedores®?, ni en la versién originaria de la norma, ni tras su
modificacion. Reparemos que ni la reforma de la Ley 7/2011, ni la normativa que
preparo IBERCLEAR para adecuarse al nuevo sistema previeron la posibilidad de
repignoracion.

En conclusion, consideramos que la constitucién de una garantia sucesiva sobre
el objeto financiero no es factible. Si el pignorante desea entregar sus bienes a otro
acreedor en garantia, debe recurrir al derecho de la retirada del excedente, un

mecanismo mas viable que la agrupacion de varias garantias sobre el mismo activo®*.

319 KEIJSER, Financial collateral arrangements, Kluwer, 2006, p. 284.

329 Asi ocurre en el régimen de las garantias a favor del Banco de Espafia que se rigen por la Disposicion
Adicional Sexta de la Ley de Autonomia de Banco de Espafia en cuyo art. 2. g) Il se establece que dichas
garantias no seran susceptibles de repignoracion.

> como se ha fijado en la ley de de transposicion luxemburguesa, véase el epigrafe 2.6 de este
Capitulo.

32 Nétese que las garantias a favor del Banco de Espafa, Banco Central Europeo y otros Bancos
Centrales Nacionales de la UE, en el ejercicio de sus funciones, convierten en ineficaz toda garantia
posterior. Cfr: Art. 2 g) Il de la Disp. Ad. Sexta LABDE: Las garantias constituidas de acuerdo con las
normas de esta disposicion adicional no serdn susceptibles de embargo, traba, gravamen ni de ninguna
otra restriccion o retencion de cualquier naturaleza tanto legal como convencional, desde el momento de

su constitucion.
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5. CONTROL EN LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS

5.1 Posesion del titulo valor. El control en la prenda de valores representados
mediante titulos del articulo 2 LMV no parece plantear problemas, puesto que la
misma definicion de la aportacion del activo que ofrece el RDL en el articulo 8.2 parece
definir el control sobre los bienes corporales como la posesidén, pues exige una
situacién en la que el activo “obre en poder o esté bajo el control del beneficiario”. Por
tanto, en el caso de bienes corporales el control debe equivaler al desplazamiento

posesorio de la cosa gravada®?

o, rectius, en este caso el requisito de la norma no es
del control sino de Ia posesién324, concepto bien definido y conocido en el
ordenamiento espafol. De esta forma el control y la identificacion del bien gravado se
consiguen simultdneamente. Parece que al igual que en el caso de la prenda ordinaria,
cabe que el acreedor ejerza posesion a través de un tercero — mandatario que posea el

activo en su nombre®?®

. Sin embargo, no serd admisible constitutum posssessorium, no
solo por su rechazo en el caso de la prenda tradicional en el ordenamiento espafiol,
sino sobre todo porque la Directiva 47/2002 pone el énfasis en la exigencia de una
minima proteccidén de terceros a través de la publicidad de la garantia mediante la

desposesion del garante326.

5.2  Aportacion en los valores anotados en cuenta mediante la anotacion
contable. El art. 10 LMV prevé que la inscripcion de la prenda sobre los instrumentos
financieros representados mediante las anotaciones en cuenta equivaldra en sus
efectos a la desposesion, por lo cual se entendera vdlidamente constituida con la sola

inscripcion®?’. La Ley en ningin momento recurre al concepto de control en relacién

323 Cfr. Law Commission final report, proposed scheme of Company Security Interest art. 40. (2).

324 Cfr. El régimen de las garantias otorgadas a favor del Banco de Espafia, en la Ley de Autonomia del
BDE, Disp. Ad. Sexta, donde se establece que en el supuesto de que los activos objeto de la garantia
sean valores representados mediante titulos fisicos, su aportacion y la constancia por escrito o de forma
juridicamente equivalente de dicha aportacion podra instrumentarse mediante su entrega al
beneficiario de la garantia o a un tercero establecido por comun acuerdo entre las partes.

3% Cfr. Articulos 430, 431, 1863 CC.

Considerando 102 de la Directiva 47/2002.

Los valores anotados en cuenta deben gozar del mismo régimen que los representados por medio de

326

327

titulos, pues la desincorporacién sélo afecta a la forma de la representacion — cfr. GARCIA-PITA Y
LASTRES, Posesion, registro contable y valores negociables tabulares, Revista de Derecho Bancario y
Bursatil, Afio n. 29, n. 119/2010, p. 23-25.
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con la constituciéon de la prenda, sino que crea una ficcion juridica, a diferencia de
otros sistemas extranjeros en los que se distingue claramente entre los bienes
tangibles, susceptibles de posesidn, y bienes intangibles, susceptibles de control*?®. La
constitucion del gravamen en el sistema de la LMV es oponible a terceros desde el
momento de la inscripcién. Adicionalmente, el acreedor puede solicitar la expedicién
de un certificado acreditativo de la titularidad de los valores, regulado por el RD
116/1992, pero la emision de tal certificado no es condicién de validez de la garantia
en el sistema de la LMV. En los epigrafes siguientes se explicard mas en detalle la

logistica y la funcidén del certificado acreditativo.

5.3 Aportacion de los derivados. De acuerdo con el Real Decreto 1282/2010, de 15
de octubre (art. 6) y la Resolucion de CNMV de 21 de diciembre 2010 (art. 10.2), los
contratos de futuros y opciones admitidos a negociacién son objeto de registro, por
tanto, se representan exclusivamente mediante anotaciones en cuenta. En ninguno de
los textos se aborda el problema de la constituciéon de derechos reales de garantia
sobre dichos contratos. No obstante, dado que se representan mediante anotaciones y
constituyen instrumentos financieros de acuerdo con el art. 2 LMV, debemos
considerar igualmente aplicable el régimen del art. 10 LMV, asi como del RD 116/1992.
En consecuencia, bastara con la inscripcion del correspondiente gravamen en el

registro de la entidad adherida a efectos de la constitucion de la prenda.

5.4  Control en los instrumentos financieros sin necesidad de anotacién contable.
La definicién de la aportacidon que establece el RDL en su art. 8.2 sugiere que
cualquiera de los mecanismos enumerados basta a efectos de la aportacion de la
garantia financiera, incluidos los modos innominados de aportacion que conlleven el
cumplimiento del requisito de control. Ya explicamos supra que consideramos que la
adopcion indiscriminada del texto de la Directiva es un error y que en este inciso el RDL
debid haber reflexionado sobre la conciliacion de las reglas de la Directiva con el

régimen nacional (cfr. Cap. I).

328 Cfr. Art. 8-106 UCC, Law Commission Final Report, ap. 40; GOODE, Goode on Legal Problems of Credit

and Security (ed. Louise Gullifer), Sweet & Maxwell, 2008, p. 6.
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Bien es verdad que existen ordenamientos en los que es posible la constitucién
de una garantia mediante el acuerdo de control. Asi sucede en el modelo americano
(UCC) donde se admite que el acuerdo de control es una forma valida de perfeccion de
la garantia al margen del registro (filing registry) y sin acudir a la transferencia de la
propiedad a la cuenta de titularidad del beneficiario. No cabe decir lo mismo de las
garantias financieras sobre las anotaciones en cuenta en el sistema espafiol. Ni la LMV,
ni la normativa de IBERCLEAR prevén la posibilidad de celebrar acuerdos de control y
tal posibilidad soélo se podria inferir indirectamente de la cldusula residual del art. 8
RDL. No obstante, el sistema de garantias financieras debe conjugarse con las normas
existentes, tales como la LMV, y por tanto, debemos partir de que también para este
régimen especial la inscripcién de la prenda sobre los valores anotados es constitutiva.
En consecuencia, en el ordenamiento espafiol la inscripcion de la prenda es
imprescindible y no puede excluirse ni siquiera en relacion con la garantia

financiera®®.

5.5 El certificado del art. 12 LMV. De acuerdo con lo explicado supra, el sistema de
constitucion de garantias sobre los instrumentos financieros representados mediante
anotaciones en cuenta establecido en la Ley de Mercado de Valores espaiola se basa
en la inscripciéon o desglose en la cuenta pignorada. El titular de la misma puede
solicitar un certificado acreditativo a la entidad adherida, encargada del registro
contable de los valores en cuestion, si bien la Ley subraya que la expedicion del

330

certificado es facultativa y se hace a peticion del interesado a la entidad adherida™",

no constituyendo por tanto una condicion a efectos de la validez de la constitucién de

32 GERMAIN CABALLERO, La adquisicion a non domino de los valores anotados en cuenta, Madrid,

Civitas, 2010, p. 325; GARCIMARTIN ALFEREZ entiende que en el Derecho espafiol es necesario el reflejo
registral de las prendas y sefiala la referencia a una cuenta en la que se realicen las anotaciones a
efectos de la ley aplicable en el art. 17.1 RDL 5/2005; si bien en su opinidn no habria grandes obstaculos
a la admisién del acuerdo de control como método de constitucidon de la garantia pignoraticia sobre
cualesquiera objetos, ya que el art. 1863 CC sélo requiere una forma de desposesion y no es necesaria la
constancia registral a estos efectos (Garantias financieras: las modificaciones introducidas en el Real
Decreto-Ley 5/2005, Aranzadi Civil-Mercantil n. 7/2011, p. 5 nota 6); Cfr. también GARCIA-PITA Y
LASTRES, Posesion, registro contable y valores negociables tabulares, Revista de Derecho Bancario y
Bursatil, Afio n. 29, n. 119/2010; Cfr. también CONVENIO UNIDROIT de Ginebra, que permite la
constitucidn de la garantia por medio de una mera inscripcién en su art. 12.

330 “Cyando ello se considere necesario”, de acuerdo con los art. 18 y 19 RD 116/1992
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31 El certificado no confiere mas derechos que los relativos a la

la garantia
legitimacion y no es un titulo valor, por lo que los negocios transmisivos que recaigan
sobre él son ineficaces.

En los certificados debe constar la identidad del titular, de los derechos reales o
gravamenes que se hayan constituido sobre los valores en cuestidn, la identificacion
del emisor y de la emisidn, la clase, el valor nominal y el nimero de valores que

comprendan, las referencias de registro (RR)**2

y su fecha de expedicion. Se incluira
también la finalidad para los que se hayan expedido y su plazo de vigencia. Si se
emiten sélo en relacidn con una parte del saldo de la cuenta afecta, sera preceptivo un

desglose en la cuenta del titular que separe la parte a la que se refiere el certificado.

5.6 Limites temporales del certificado. La vigencia del certificado no es ilimitada,
sino que se sometera al plazo indicado en el mismo certificado, que nunca podra
exceder de seis meses (art. 21.5 RD 116/1992). En el caso de que no se indique ningun
plazo, el certificado expirara a los tres meses de su expedicion®*®. Por tanto, cuando
transcurra el periodo de vigencia del certificado, se desbloquea automaticamente la
cuenta de valores y el certificado en las manos del acreedor se convertird en un
documento sin valor alguno, sin perjuicio de puede devolver el certificado con
anterioridad a la expiracién del plazo y en el mismo momento de la devolucidn solicitar
uno nuevo, impidiendo de esta forma el desbloqueo automatico a la expiracién del

primer plazo334.

5.7 éInmovilizacion registral de los valores? En principio, el articulo 21 RD
116/1992 prevé la inmovilizacion de los valores anotados en cuenta como resultado de
la expedicidon de un certificado de legitimacidon, que impedira que se dé curso a las
ordenes de transmisidn, se practiquen inscripciones o se anoten gravamenes en tanto

no se hayan restituido los certificados. Se exceptlan las transmisiones forzosas

31 cfr, CARRASCO, CORDERO, MARIN, Tratado de los derechos de garantia, vol. Il, 22 ed., Navarra,

Aranzadi, 2008, p. 307.

32 En proceso de desaparicidn, por la reforma iniciada por la Ley 32/2011, de 4 de octubre.

333 Obsérvese que ni la Circular 2/2005, ni la Instrucciéon 16/2005 de IBERCLEAR mencionan la existencia
de algun plazo concerniente a los certificados. Cfr. epigrafes correspondientes infra.
3% Esta solucién es indirectamente sugerida por el primer inciso del art. 21.2 del RD 116/1992: “Sin

perjuicio de que pueda solicitar y obtener la expedicion de uno nuevo {(...)".
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judiciales o administrativas. No obstante, el art. 21.2 RD 116/1992 establece que el
usufructuario, el acreedor pignoraticio o titular de gravdmenes debe restituir el
certificado que tenga expedido a su favor tan pronto le sea notificada la transmision de
valores. Esta contradicciéon entre los dos preceptos hace que deban interpretarse
conforme al propdsito que desempefan los certificados, que no pretenden cumplir la
funcién de inmovilizar los saldos durante la vida de la garantia sobre los valores, sino

3353 diferencia de los

solamente hasta que el acreedor pignoraticio anote su derecho
certificados a los que se alude en la normativa especial de IBERCLEAR y que se emiten
en el caso de las garantias financieras (cfr. epigrafes correspondientes infra). Notese
ademas que el articulo 21.1 in fine hace la salvedad de las ejecuciones forzosas
judiciales o administrativas. La excepcién se refiere a que en los procedimientos
ejecutivos forzosos el adquirente recibira los valores libres de cargas a diferencia de lo
gue sucederd en el caso de transmisiones ordinarias del pignorante, en las que la
devolucién del certificado sirve para la actualizaciéon de las cargas que gravan los
valores, pues el adquirente no los recibira libres. Aunque el texto de la LMV y RD

116/1992 es ambiguo al respecto, parece que los valores son transmisibles también

fuera de las ejecuciones forzosas*®.

> Obsérvese que la inscripcidn es constitutiva (cfr. art. 10 LMV) y antes de la inscripcidn no existe

derecho de prenda sobre valore anotados — DiIAZ MORENO, La prenda de las anotaciones en cuenta,
Revista del Derecho Critico Inmobiliario, n. 603, 1991, p. 393; MARTINEZ ECHEVARRIA Y GARCIA DE
DUENAS, Valores mobiliarios anotados en cuenta, Aranzadi, 1997, p. 277; En contra, CABALLERO
GERMAIN, La adquisicion a non domino de los valores anotados en cuenta, Civitas, 2010, p. 67 y ss quien
sostiene que sostiene que la inscripcidn en el registro de la entidad responsable no es constitutiva, pues
la propia LMV y RD 116/1992 dejan constancia de que la inscripcion registral es posterior al momento
de la transmisioén.

3% Cfr. ZUNZUNEGUI PASTOR quien sefala que no existe ningln inconveniente para que se realicen
transmisiones de valores sometidos a derechos reales limitados con certificados expedidos, sin
necesidad de proceder a su restitucion (E/ valor anotado en cuenta y su régimen juridico, Revista de
Derecho Bancario y Bursatil, Afio n. 13, n. 56/1994, p. 868); en el mismo sentido, MARTINEZ
ECHEVARRIA Y GARCIA DE DUENAS, Valores mobiliarios anotados en cuenta, Aranzadi, 1997, p. 289.
Asimismo, DIAZ MORENO entiende que, siempre que se garantice un nivel suficiente de la publicidad del
gravamen sobre los valores y se impida de esta forma el efecto del art. 464 CC que permite a un tercero
de buena fe adquirirlos libre de cargas, debe entenderse que la expedicion del certificado no obsta a
que se transmitan los valores (DIAZ MORENO, Prenda de las anotaciones en cuenta, Revista del Derecho
Critico Inmobiliario, n2 603, 1991, p. 413).
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5.8 La funcion de los certificados. El propdsito que cumplen los certificados en el
sistema de la LMV es la justificacion de la titularidad de los valores y la eventual
inexistencia de gravamenes previos ante el futuro acreedor, bloqueandose la cuenta
solo hasta que el acreedor pignoraticio anote su derecho. La expedicién del certificado
de registro no debe impedir que se transmitan los valores gravados. Tengamos en
cuenta que en el régimen de la prenda ordinaria de la que se parte en la LMV no se
impide que el pignorante enajene o vuelva a gravar el bien pignorado, si bien
conservando los gravamenes anteriores. La funcion de los certificados de registro de la
LMV se limita a la prueba de la legitimacion del titular de los mismos y no han sido
concebidos para inmovilizar permanentemente la cuenta en cuestion, de ahi el plazo
de caducidad relativamente corto®>’. Por esta razon, el RD 116/1992 establece una
obligacion de devolucion del certificado por parte del acreedor al pignorante cuando al
acreedor le sea notificada la transmisién de valores (arts. 21.2 y 50.3 RD 116/1992) e
insiste en la existencia de esta obligacion de restitucion el art. 21.4 RD 116/1992
cuando dice que no se exigird su devolucién en caso de haber quedado privado de
valor (i.e. en el caso de que el certificado haya caducado). Una vez anotado el derecho
y devuelto el certificado, el pignorante podra disponer de los valores, gravados ya con
la prenda que aparecera en los sucesivos certificados que se expidan338. La razon es
sencilla: después de haberse anotado el derecho del acreedor los certificados de
legitimacion ya no protegen ningun interés del acreedor. Como el pignorante conserva
la titularidad de los valores, esta también legitimado a hacer uso de su derecho de
duefio, aunque los terceros adquirentes tendran que soportar la prenda constituida

con anterioridad a la transmision.

5.9 Interpretacion alternativa. Cabria desarrollar una interpretacién sofisticada de

ambos articulos del RD 116/1992 que podria salvar la funcién de inmovilizacién de los

337 CARRASCO, CORDERO, MARIN, Tratado de los derechos de garantia, vol. I, Navarra, Aranzadi, ed. 22,

2008, p.316; Cfr. ZUNZUNEGUI PASTOR, El valor anotado en cuenta y su régimen juridico, Revista de
Derecho Bancario y Bursatil, n. 56, p 868. El plazo de caducidad breve permite que los certificados no se
conviertan de facto en titulos valores.

8 La Unica excepcidén la constituyen las anotaciones en cuenta correspondientes a la Deuda Publica,
dénde de la inmovilizacién de saldos es incondicional: Art. 17 de la Orden Ministerial de 19 mayo 1987;
CARRASCO, CORDERO, MARIN, Tratado de los derechos de garantia, vol. Il, Navarra, Aranzadi, ed. 22,

2008, p. 316-317.
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saldos y de privacién del poder de disposicion al pignorante. Podriamos suponer que la
transmision de la que habla el RD 116/1992 no es la transmisidn registral, sino que se
refiere en realidad a la celebracion de un contrato obligacional o un precontrato
juridico-real por las partes al margen del registro contable, queriendo los
intervinientes hacer constar posteriormente la transmisién en el Registro para dar
efectos juridico-reales a lo que hasta ese momento seria una promesa de prenda (art.
1862 CC) o contrato de compraventa no consumado, de acuerdo con la teoria del titulo
y modo. Asi, el apartado segundo del art. 21 RD 116/1992 se referiria a la situacion
cuando el titular de valores ha celebrado un contrato con un tercero respecto de su
transmisidn y le notifica al acreedor esta circunstancia, a efectos de que éste devuelva
el certificado para que el titular pueda proceder a la inscripcién de la nueva titularidad
y cumplir el contrato, dandole eficacia real a la transmisién. En este momento es
cuando de hecho al acreedor se le estaria solicitando un consentimiento previo y
expreso, lo cual podria ser relevante para salvar el control del acreedor, pues la
disposicion de los valores bajo su consentimiento no perjudica la posicion de control.
No obstante, no nos parece correcta esta postura. La redaccion del art. 50.3 del RD
116/1992 deja claro que la inscripcion de la transmision precede a la notificacion al
acreedor para que devuelva el certificado. De hecho, en el articulo se establece que
“en cuanto se practique la inscripcion” por la Entidad responsable se la notificara al
acreedor pignoraticio para que restituya el certificado. La Unica inscripcidén de la que
puede hablar el articulo es la inscripcion de la nueva titularidad de los valores.
Finalmente, hay que recordar que la LMV y RD 116/1992 son anteriores al Real
Decreto-Ley 5/2005 que es la primera norma en el ordenamiento espafiol que
menciona el requisito de control. No es que el sistema de LMV y RD 116/1992 no
prevean expresamente la posibilidad del bloqueo de los valores, sino que de hecho
rechazan tal posibilidad, optando mas bien por proteger el derecho dominical del
pignorante que el derecho de prenda del acreedor. Por eso el articulo 21 del RD
116/1992 habla en términos de “deber” y “obligacion” que recaen sobre el acreedor
en relacion con la restitucidn del certificado, cuando el pignorante quiere transmitir los

valores.
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5.10 La normativa de IBERCLEAR®**. Como hemos visto, ni la inscripcion ni la
expedicion del certificado cumplen la funcién de control. Ante la envergadura de los
cambios en el régimen de las garantias constituidas sobre los valores, la Disposicion
Adicional Quinta del RDL 5/2005 establecid la necesidad de introducir las
modificaciones necesarias en relacion con las garantias financieras en la normativa
interna de IBERCLEAR?*. Se da cumplimiento a esta norma mediante la aprobacién por
el Consejo de Administracion de IBERCLEAR de la Circular 2/2005 y la Instruccion
16/2005°*!. Se produce asi una curiosa situacién en la que la normativa interna de una
institucion como IBERCLEAR de hecho modifica o, al menos, matiza la normativa
estatal, - la LMV y el RD 116/1992 -, pues en dichos documentos internos se prevé

claramente la posibilidad de bloqueo de la cuenta.

5.11 Maecanismos de bloqueo de la cuenta. Asi, los saldos de los valores inscritos en
las cuentas de IBERCLEAR gravados con la garantia financiera pignoraticia quedaran
blogueados en todo caso, aunque el procedimiento sea distinto segun el tipo de valor
y la Plataforma de la que se trate. En el caso de una prenda financiera sobre los valores
admitidos a negociacion en AIAF Mercado de Renta Fija (incluida la Deuda Publica), las
entidades participantes en IBERCLEAR deben solicitar previamente a IBERCLEAR la

inmovilizacion del saldo que corresponda342 antes de anotar la prenda en sus registros

339 ,,« .2 . . . .2 . . .
Véanse también las Circulares de MEFF en relacion con la constitucidn de garantias financieras sobre

valores depositados en IBERCLEAR y CLEARSTREAM, que detallan los procedimientos aplicables. Ambas
Circulares pueden consultarse en la pagina web de MEFF:
http://www.meffrv.es/aspx/Normativa/Circulares.aspx?id=esp&titulo=Constituci%C3%B3n%20de%20ga
rant%C3%ADas%20financieras%20mediante%20valores.

30 “1q Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacion de Valores

aprobard, en el plazo mdximo de dos meses siguientes a la entrada en vigor de este Real Decreto-ley, las
adaptaciones necesarias de los procedimientos operativos relativos al régimen de acuerdos de
compensacion contractual y garantias financieras recogido en el capitulo Il del titulo | de este Real
Decreto-ley.”

*! Modificada por la Instruccion 4/2012, de 19 abril 2012, que introduce la posibilidad de que la
garantia financiera pueda ser ejecutada a través del miembro del Mercado que designe el beneficiario.
*2 Norma 32.1 Circular 2/2005. Obsérvese que el bloqueo no es automadtico, pues depende de la
solicitud de inmovilizacidon de saldos, segun el modelo PR 405, que en este caso las Entidades deben
presentar ante IBERCLEAR. No obstante, en este punto la Circular de IBERCLEAR no hace mds que
reiterar lo establecido para la constitucidon de prenda sobre la deuda publica en el art. 17 de la Orden
Ministerial de 19 mayo 1987, por el cual se impone que las centrales de anotaciones establezcan los
procedimientos de inmovilizacién de saldos. Cfr. CARRASCO, CORDERO, MARIN, Tratado de los derechos
de garantia, vol. Il, Navarra, Aranzadi, ed. 22, 2008, p. 308.
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de detalle. En el caso de los demas valores, la Circular 2/2005 no establece
expresamente el procedimiento de inmovilizacion. Sin embargo, la Instruccién
16/2005, que desarrolla la Circular 2/2005 en virtud de su disposicion adicional,
claramente prevé que la inscripcidon de la garantia pignoraticia implica necesariamente
“un desglose o bloqueo de los valores objeto de la garantia”, que impedira el uso
ordinario de los saldos*®. Asimismo, en la Circular 2/2005 se sefiala que IBERCLEAR
expedird un certificado acreditativo de la inscripcion de la garantia en la cuenta de la
entidad adherida que, en todo caso, debera ser restituido para el ejercicio de derechos
de sustitucidon vy disposicién344, asi como para la ejecucion de la garantia y su
cancelacion®®”. Por tanto, no se admitird ninguna orden de disposicién de valores por

347

parte del pignorante sin que se restituya346 el certificado acreditativo™'. Asi también

se desprende del modelo de la solicitud de inscripcion de la garantia financiera

38 que es un modelo de

pignoraticia, contenido en el Anexo | a la Instruccion 16/2005
seguimiento obligatori0349.

A diferencia del certificado del art. 21 y 50 RD 116/1992, este certificado se
emite por la entidad central de IBERCLEAR y no por la entidad adherida, si bien luego

se entrega a esta Ultima que, por su parte, debera entregarlo al beneficiario. Ademas,

3 Norma 22.3 de la Instruccién 16/2005.

*** Que tienen que reflejarse en la solicitud de la inscripcion de la garantia financiera pignoraticia, segun
modelo contenido en el Anexo | a la Instruccion 16/2005; también debe notificarse el establecimiento
del derecho de apropiacién. La cldusula del modelo es la siguiente:

1) La ENTIDAD da instrucciones a IBERCLEAR para que inscriba en sus registros contables la garantia
pignoraticia anteriormente referida, haciendo constar la existencia de las siguientes condiciones
pactadas en los términos previstos en los articulos noveno, undécimo y duodécimo del Real Decreto Ley
5/2005, de 11 de marzo:

a) derecho de SUSTITUCION por la ENTIDAD: S / NO

b) derecho de DISPOSICION por el BENEFICIARIO: S{ / NO

c) ejecucion por APROPIACION por el BENEFICIARIO: S / NO

d) ejecucién por VENTA a través del miembro del Mercado designado por el BENEFICIARIO: S/ NO

3% Norma 32.3 de la Circular 2/2005, Norma 22.4 de la Instruccién 16/2005.

346 .
Entendemos: previamente.

*7 Contrastese con el régimen de los certificados de registro del art. 21 y 50 RD 116/1992 en el que cabe

la transmision de valores antes de que se devuelva el certificado.
348 (SOLICITA) La ENTIDAD, por el presente documento, da instrucciones a IBERCLEAR para que no
proceda a atender operacion sobre dichos valores, distinta al ejercicio de los derechos indicados en el
apartado | anterior, ni proceda al levantamiento de la prenda sobre ellos constituida salvo que le conste
previamente el consentimiento expreso, por escrito, del BENEFICIARIO.

3% Norma 22.2 de la Instruccién 16/2005.
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en el caso del certificado de IBERCLEAR, es la inscripcion de la garantia pignoraticia la
gue dispara el bloqueo de la cuenta de valores, y no la emisién del certificado, que se
entrega a la entidad adherida sin que tenga que mediar su solicitud. Obsérvese que sin
la restitucidon del certificado no se podran transmitir los valores gravados, a diferencia
del certificado del RD 116/1992 que parece cumplir sélo una funcién informativa y no
impide la transmision de los valores en cuestiéon. Ademas, la norma de IBERCLEAR no
sefala ningun plazo de caducidad del certificado y la Circular sélo se limita a indicar la
posibilidad de solicitar un duplicado, que comportara la anulacin del original®>°.

De acuerdo con la normativa de IBERCLEAR, los Unicos supuestos en los que se
podra levantar el bloqueo sobre la cuenta son: (i) la sustitucion de los valores por el
pignorante, (ii) el ejercicio del derecho de disposicion por el acreedor pignoraticio, (iii)
la ejecucion por apropiacion. Todos estos derechos son opcionales y deben haberse
pactado previamente en el contrato de garantia financiera, cuyo contenido tiene que
ser comunicado a IBERCLEAR en la solicitud de la inscripcidn de la garantia pignoraticia,
para que en el momento de solicitud de ejercicio de cualquiera de estos derechos la
Sociedad de Sistemas pueda comprobar su efectiva existencia. Finalmente, nétese que
la normativa de IBERCLEAR no prevé procedimientos especificos para el ejercicio del

derecho de retirada del excedente de la garantia por parte del pignorante (art. 8 RDL).

5.12 Sustitucion, retirada del excedente y la disposicion del activo. Ni el RDL, ni la
LMV abordan el tema de cdmo garantizarse en practica que los derechos de
sustitucion y disposicion no perjudiquen a la conservacion del control del acreedor
pignoraticio. Tan sélo se establece que el acreedor tendrd que asegurarse de que la
sustitucion de los valores por el pignorante sea simultanea a su extraccion®? (art. 9.1
RDL), a riesgo de perder el control sobre la garantia. La Circular 2/2005 de IBERCLEAR

sefala que el ejercicio del derecho de sustitucion requerird la restituciéon del

% Norma 32.3 Circular 2/2005. Cfr. art. 21.2 RD 116/1992.

1 Comparese con el comentario de Ulpiano recogido en el Digesto acerca de la sustitucion de las
cabezas muertas o inutiles del rebafio por parte del usufructuario del mismo. Ulpiano opina que las
sustituidas se hacen inmediatamente del duefio y las anteriores dejan de ser de él (D. 7.1.68.2 y D.
7.1.69). Por tanto, gracias a la simultaneidad de la sustitucién los valores sustituidos quedan gravados
con prenda inmediatamente, mientras que los inicialmente pignorados quedan liberados de la garantia

real.
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certificado acreditativo y el envio de una solicitud a IBERCLEAR en la que el pignorante
podrd identificar los valores que sustituiran a los originales>>2.

Bien es cierto que el uso del vocablo “podrad” crea confusion, pues sugiere que
el pignorante ejercita un derecho de disposicidn y no de sustitucidn, ya que tiene que
comunicar a IBERCLEAR los valores con los que pretende sustituir los originales. Tal
consecuencia es inadmisible a efectos del requisito del art. 9.1 RDL, que requiere que
la efectiva sustitucidn sea simultanea a la extraccion y que ademas se trate de activos
de valor equivalente. No obstante, la Norma 32.3 de la Instruccion 16/2005 aclara que
el matiz se debe a que las partes pueden pactar en el contrato la sustitucidon con otros
valores, incluso con activos distintos de los valores inscritos en IBERCLEAR®>. Sin
embargo, el modelo de la comunicacién del ejercicio del derecho de sustituciéon
contenido en el Anexo Ill a la Instruccion 16/2005 (que es imperativo segun la Norma
32,1 de la Instruccion 16/2005) contiene como una de las clausulas fijas la
comunicacion de los valores depositados en IBERCLEAR con los que se van a sustituir
los originales. Parece que esta sustitucion llevada a cabo enteramente en el seno de
IBERCLEAR es también la opcidn mads segura para el acreedor pignoraticio, aunque la
Norma de la Instruccion citada ha querido dejar abierta la puerta a otras posibilidades
contractuales.

Al recibir la comunicacién, IBERCLEAR inscribira la garantia pignoraticia sobre
los nuevos valores y luego permitira la disposicion de los valores originales. No
obstante, en ningun caso comprobara la equivalencia de los valores sustituidos con los
valores originales, tarea que debe encomendarse al acreedor pignoraticio que en el
contrato de garantia financiera debe reservarse el derecho de inspeccion de la
equivalencia de valores inmediatamente antes del envio de la solicitud de sustitucion
por parte del pignorante a IBERCLEAR. Como el ejercicio de este derecho requiere la
devolucién del certificado acreditativo®™* que debe estar en posesién del acreedor®™,

en el momento en que se le comunique el deseo del ejercicio de dicho derecho a

2 Norma 32.6 Circular 2/2005.

Cfr. Art. 9.3 b) in fine RDL 5/2005.
Norma 32.3 de la Circular IBERCLEAR 2/2005.
No sdlo por ser lo mas acorde con sus intereses, sino también porque asi lo prevé la Norma 22.4 de la

353
354

355

Instruccion 16/2005. Asi el certificado acreditativo quedard a disposicion de la entidad pignorante, que
por su parte debera entregarlo al beneficiario.
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efectos de que restituya el certificado, el acreedor debe asegurarse de que el
pignorante cuenta con los instrumentos financieros de valor equivalente, y a su libre
disponibilidad en el momento®®. La sustitucion tendra forma de constitucion de una
“segunda” prenda sobre los nuevos valores, a cambio de la liberacion de los originales.
La “segunda” prenda conservara el rango de la “primera” gracias a la simultaneidad de
la sustitucion®’.

En el caso de la retirada del excedente, las partes tendran que hacer uso de las
modalidades de valoracion pactadas para establecer el valor del excedente. Parece
que el acreedor debe devolver el certificado unicamente para que el pignorante pueda
retirar dicho excedente y recibira uno nuevo en el mismo momento para bloquear la
cuenta con los valores restantes. No obstante, ninguna de las Normas de IBERCLEAR
prevé expresamente dicho procedimiento. Probablemente deba llevarse por el cauce
del derecho de sustitucion a favor del pignorante, en tanto en cuanto se trata de una
sustitucién sui generis, de una cantidad de valores por otra cantidad de los mismos
valores.

Si el pignorante le ha otorgado al acreedor el derecho de uso y disposicién del
activo gravado, para operar con él tendra que necesariamente devolver el certificado a
la entidad responsable358. Asimismo, debe presentar una solicitud conforme al modelo
contenido en el Anexo IV a la Instruccién 16/2005%°. A continuacion, IBERCLEAR
transferira los valores afectados a la cuenta del beneficiario o a la cuenta de terceros,

360

segun la modalidad de disposicion llevada a cabo™". El mismo modus operandi se

aplicara a efectos de la restitucion de valores equivalentes, que se transferiran a la

356 e . . . .
Hay que insistir en que la comprobacidon de que el valor de los mismos sea equivalente al de los

valores originales es una carga que corre exclusivamente a cargo del acreedor, quien esta directamente
interesado en ello. IBERCLEAR no se encargard de comprobar la correspondencia de valores (Cfr. Norma
32,6 in fine de la Circular IBERCLEAR 2/2005, de 24 junio, Procedimientos aplicables a los acuerdos de
garantia financiera).

*7 Entendemos qgue procede la aplicacién analégica de la norma gracias a la cual se conserva el rango de
la garantia en el caso del derecho de disposicidn por parte del acreedor, art. 9.5 RDL 5/2005.

38 Cfr. Norma 32.3 de la Circular IBERCLEAR 2/2005, de 24 junio, Procedimientos aplicables a los
acuerdos de garantia financiera, y Norma 42.1 de la Instrucciéon 16/2005. La restitucion del certificado
acreditativo por parte del acreedor es imprescindible para poder ejercer el derecho de disposicién, sin
perjuicio de poder solicitar un duplicado a IBERCLEAR, en cuyo caso quedara anulado el original.

% Norma 42.1 de la Instruccién 16/2005.

%% Norma 32.7 de la Circular IBERCLEAR 2/2005.

Karolina Lyczkowska,
La constitucion, el objeto y las modalidades de las garantias financieras (2013)

163



UNIVERSIDAD DE CASTILLA-LA MANCHA

cuenta del pignorante, quedando bloqueado el saldo a peticion de la entidad adherida
gue asimismo deberd identificar el acuerdo de garantia financiera originario al que
deban quedar afectados®. IBERCLEAR no comprobara la equivalencia de valores
restituidos con los originales, al igual que no lo hace en el caso del ejercicio del

derecho de disposicion por parte del pignorante.

5.13 La razén para no exigir control suplementario. La doctrina que se ha
manifestado al respecto considera que no hace falta cumplir mas requisitos que la
inscripcion de la prenda sobre los valores anotados a los efectos de la valida
aportaciénasz. Aunque en el RD 116/1992 el certificado es de expedicion facultativa y
sus limites no permiten considerarlo un instrumento de constitucion o validez de la
garantia financiera, la normativa de IBERCLEAR en el caso de las prendas financieras
sobre valores anotados prevé el blogueo automatico de la cuenta de valores en
cuestion que cumpliria con el requisito de control como forma de desposesidon del
pignorante. Dicho bloqueo deriva directamente de la inscripcion de la prenda y no
requiere una solicitud por parte del interesado. A la vista de eso, parece irracional
exigir al acreedor la necesidad de la firma de un acuerdo de control, primordialmente
por los costes del tiempo en los que incurriria debido a la negociacion. Ademas, la
idiosincrasia del sistema espafiol de doble escalon haria necesario un acuerdo no sélo
con la entidad adherida, sino también con IBERCLEAR, que en la mayoria de los casos
no guarda reflejo de la atribucidon del numero concreto de valores a cada cliente, sino
gue sélo conoce el numero total de los valores que tiene la entidad depositada en

nombre de sus clientes.

6. CONTROL EN CASH

6.1 Cash como un crédito de dinero y su pignoracion. De acuerdo con lo que

explicamos en el Capitulo Ill, epigrafe 2, cash no es el dinero en metalico, sino un

%1 Norma 42.5 de la Instruccién 16/2005.

GARCIMARTIN, Garantias financieras: las modificaciones introducidas en el Real Decreto-Ley 5/2005,
Aranzadi Civil-Mercantil n. 7/2011, DIAZ RUIZ y RUIZ BACHS, Reformas urgentes para el impulso a la
productividad: importantes reformas y algunas lagunas, Diario La Ley, n. 6240, 27 abril 2005.

362
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crédito a la restitucion de una suma de dinero depositada en una cuenta bancaria. En
el Derecho espariol, la afectacidn de los créditos derivados de los depdsitos bancarios
en garantia de las deudas contraidas con el propio banco depositario se ha formulado

tradicionalmente como un pacto de compensacién de saldos>®®

(cfr. Cap. lll, epigrafe
2.15), principalmente a causa de las dudas de admisibilidad de otra forma de garantia
sobre estos bienes debido a la falta de contemplacion de la prenda de créditos en el
Cadigo Civil. De hecho, el Tribunal Supremo era reticente a la admisidon de la validez de

364

esta figura hasta el afno 1997°"". Ahora bien, si el acreedor era a la vez el depositario,

las partes podian recurrir a la figura de la prenda irregular que si que ha sido objeto de

elaboracién doctrinal®®

. Con todo, siempre quedaba el riesgo de que el juez calificase
el negocio como un intento de pignoracién de crédito, dado que la propiedad del bien
pignorado habia pasado al depositario en atencidn a la irregularidad del negocio, y

negase al negocio el privilegio mobiliario del art. 1922 cC3°®

(véase infra).

Hoy en dia la jurisprudencia reconoce la oponibilidad de la prenda de créditos,
tanto en el caso del depositario acreedor como cuando el depositario es un tercero, si
bien en el primero de los supuestos la praxis bancaria sigue decantandose por los
pactos de compensacion en sus contratos. En realidad, y de acuerdo con lo que se ha

explicado en el Cap. lll, epigrafe 2.15, aunque la compensacién convencional no haya

363 CARRASCO, CORDERO, MARIN, Tratado de los derechos de garantia, vol. Il, Navarra, Aranzadi, ed. 22,

2008, p. 245.
%% para ver un anélisis de casos de garantias sobre cuentas, anterior al giro jurisprudencial, véase FINEZ
RATON, Garantias obre cuentas y depdsitos bancarios. La prenda de créditos, Barcelona, Bosch, 1994.

%% por todos, CRUZ MORENO, La prenda irregular, Madrid, Colegio de Registradores de la Propiedad y
Mercantiles de Espafia, 1995.

3% Cfr. STS de 27 diciembre 1985, RJ 1985/6654 que declard que en el caso de la prenda de un depésito
bancario no concurren los elementos necesarios para formar un contrato de prenda con privilegio
mobiliario, ya que el “garante” al entregar el dinero al banco con caracter previo a la constitucion de la
garantia ya no dispone de nada mas que un crédito restitutorio, lo que lleva al ambito de la prenda de
créditos, no admitida por el TS por la falta de su regulacion en el CC; En contra, cfr. FINEZ RATON,
(Garantias sobre cuentas y depdsitos bancarios. Prenda de créditos, Barcelona, Bosch, 1994, p. 34) quien
entiende que el problema habia que verlo como una novacion contractual mediante el cambio del titulo
en virtud del cual el banco detentaba el dinero, en el caso de que el depdsito se hallase previamente
constituido. En el caso de que se entregase el dinero simultdneamente a la constitucién de la garantia, la
obligacién de la devolucidon del tantundem igualmente se hacia depender del cumplimiento de la
obligacién garantizada; Comparese con el problema de la admisibilidad de la figura de charge-back en el
derecho inglés hasta el caso Re BCCI (1997) - BEALE, BRIDGE, GULLIFER, LOMNICKA, The law of security

and title-based financing, Oxford, 2012 (22 ed.), p. 151.
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sido concebida como una garantia, de hecho puede cumplir esta funcion. No obstante,
obsérvese que en la prenda de crédito de un tercero, el acreedor no tiene esta
cercania con el objeto del gravamen vy, sobre todo, no concurre el requisito de la
reciproca situacion de acreedor y deudor, lo que impide la compensacién. Por tanto, se
trata de dos supuestos distintos y en el ulterior analisis distinguiremos ambas
situaciones a efectos de la constitucién de la garantia financiera, ya que entendemos
que en este ultimo caso hace falta un acuerdo de control para que la prenda de cash

pueda acogerse al régimen de prenda financiera.

6.2  Excursus. Regimenes de la prenda de créditos. En la actualidad, coexisten tres
sistemas mediante los cuales cabe constituir una prenda sobre efectivo, en tanto una
modalidad de la prenda de créditos. Ante la falta de mencidn de la prenda de créditos
en el Cédigo Civil, su reconocimiento en el ordenamiento espanol es obra de la
jurisprudencia, que ha elaborado la teoria del negocio de la prenda posesoria sobre
derechos de crédito a partir del art. 1868 CC, basandose en la mencion que hace el

precepto a que la prenda pueda producir intereses. El Tribunal Supremo ha sido reacio

367 368

a su admisién hasta el afio 19977, afio en el que en su sentencia de 19 abril 1997
modifica el criterio y por primera vez admite la pignoracion de créditos, postura que ha
seguido en sus resoluciones posteriores369. En cuanto a la exigencia del
desplazamiento posesorio, una parte de la doctrina entendié que dicho requisito se
veia cumplido a través de la notificaciéon al deudor cedido, criterio que luego se

370

modificd®". En la jurisprudencia hay ejemplos de casos en los que se exigia que el

acreedor alcanzase un grado de control sobre el bien pignorado mediante el

%7 véase al respecto el analisis de ARANDA RODRIGUEZ (La prenda de créditos, Madrid, Marcial Pons,

1996) que también sostiene que no cabe una prenda de créditos, sin perjuicio de que se pueda
configurar una cesién limitada con fines de garantia (p. 148).

**% RJ 1997/3429.

CRUZ MORENO, La prenda irregular, Madrid, Colegio de Registradores de la Propiedad y Mercantiles
de Espafia, 1995, p. 265 y ss; cfr. CARRASCO, CORDERO, MARIN, Tratado de los derechos de garantia,
vol. I, Navarra, Aranzadi, ed. 22, 2008, Capitulo 27 y STS 25 noviembre 1886, CL t. 60, num. 68 citada en
esta obra en la p. 252.

370 ver CARRASCO, CORDERO, MARIN, Tratado de los derechos de garantia, vol. |l, Navarra, Aranzadi,
ed. 23, 2008, p. 257.

369
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desplazamiento de un documento representativo del crédito, por ejemplo, la libreta®’?,

si bien la DGRN aclaré en el afio 2008 que al igual que en el caso de la notificacion al
deudor cedido, tal actitud no pasa de ser simplemente util, y no constitutiva de la
prenda‘m.

Con la promulgacion del Real Decreto-Ley 5/2005 se consagra finalmente el
reconocimiento legal de la prenda de créditos, aunque sélo en una forma limitada, en
relacién con unos sujetos y unas obligaciones garantizadas concretas y limitando los
derechos de crédito pignorables a los derechos derivados de los depdsitos bancarios,
sin perjuicio de que a partir del afio 2011 se extienda el dmbito objetivo de la norma a
los derechos de crédito procedentes de préstamos y créditos bancarios. Sin embargo,
el panorama se complica cuando en el afio 2007 se reforma la Ley de Hipoteca
Mobiliaria y Prenda sin Desplazamiento y se introduce una nueva modalidad de la
prenda en el art. 54.3 de la Ley. Dicho precepto permite la constitucién de una prenda
sobre créditos de forma registral.

La situacion resultante es de la pluralidad de los regimenes de prendas sobre
créditos que no son reciprocamente excluyentes sino alternativos para el acreedor.
Como explica la ya citada RDGRN de 18 marzo 2008, la prenda sin desplazamiento y la
prenda posesoria sobre créditos son dos instituciones diferentes que otorgan un haz
de derechos diferente al acreedor. De ninguna forma cabe entender tacitamente
derogado el régimen de la prenda posesoria de créditos tras la reforma de LHMPSD. La
RDGRN no menciona el problema de la prenda financiera ni su concurrencia con otras
prendas en el mismo objeto, si bien sefala que en el caso de la coexistencia de una
prenda posesoria y una prenda sin desplazamiento la preferencia se decidira por la
fecha del documento publico de constitucién. Ahora bien, CARRASCO PERERA sugiere
que un efecto indirecto de la reforma de la LHMPSD es que la prenda ordinaria de
créditos ahora deberia cumplir algun requisito suplementario para su eficacia, aparte

de la constancia en un documento publico que es comun para ambos tipos de prenda,

371 CARRASCO, CORDERO, MARIN, Tratado de los derechos de garantia, vol. Il, Navarra, Aranzadi, ed. 22,

2008, p. 257; SSTS de 27 diciembre 1985, RJ 1985/6654, y de 18 julio 1989, RJ 1989/5713; FINEZ RATON,
(Garantias sobre cuentas y depdsitos bancarios. Prenda de créditos, Barcelona, Bosch, 1994, p. 163)
sefiala la innecesaridad de esta practica bancaria a efectos de la constitucion de la prenda de créditos.
*’2 RDGRN de 18 marzo 2008, BOE 29 marzo 2008, n. 77.
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para salvar la racionalidad de la coexistencia de ambos sistemas. Y dicho requisito
suplementario puede ser precisamente la notificacion al deudor cedido, si bien el

mismo autor afade que esta conclusién no es de su gusto373.

6.3  Primer supuesto. El acreedor es depositario del cash

6.3.1 Control del depositario de la cuenta. Como hemos visto, prima facie la
constitucién de una prenda ordinaria de créditos no requiere para su validez mas que
la constancia en el documento publico, sin perjuicio de la razonabilidad de la exigencia
de un requisito suplementario para diferenciarla de la prenda registral de créditos. En
la prenda financiera se elimina el requisito de la constancia en un documento publico y
ademas, por la idiosincrasia del objeto, no cabe acudir a la transferencia, entrega o
apunte registral>’* que enumera el art. 8 RDL como formas validas de aportacion. Por
tanto, hay que dilucidar cdmo puede aportarse vdlidamente el cash. Una de las
posibilidades seria entender que es necesario celebrar un acuerdo de control parecido
a los modelos que se exigen en otros ordenamientos (cfr. epigrafe 3 de este Capitulo),
derivando su exigencia de la clausula residual del art. 8 RDL (cfr. epigrafe 4.5 de este
Capitulo). No obstante, entendemos que en el caso de que el acreedor sea el
depositario del cash basta con el mero acuerdo de garantia puesto que el acreedor se
encuentra en la posiciéon de control de facto por el hecho de ser depositario, sin
perjuicio de sus obligaciones frente al cliente derivadas del contrato del depc')sitog75
gue no perturban este control factico. Obsérvese que la mayoria de los textos
internacionales (UCC, DCFR, Final Report of Law Commision) entiende que el
depositario se encuentra automaticamente en control y por tanto no tiene que cumplir

ningun requisito adicional de “desposesion” al garante o similar. En consecuencia,

7> CARRASCO PERERA, Nuevos dilemas en el mercado de las garantias reales: prendas registradas y

prendas no registradas sobre derechos de crédito. A propdsito de la reforma operada por la DF 32 de la
Ley 41/2007, Diario La Ley, n. 6867, 23 de enero de 2008.

74 Sin perjuicio de que se pueda constituir una prenda de crédito en el régimen de una prenda sin
desplazamiento, fuera del régimen del RDL.

37 Cfr. caso Gray & Ors v G-T-P Group Ltd Re F2G Realisations Limited (in Liquidation), High Court of
Justice Chancery Division , 7 May 2010, [2010] EWHC 1772 (Ch), comentado en el epigrafe 3.2 de este

Capitulo.
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consideramos que el acuerdo de control en este caso no es necesario porque el

acreedor puede impedir que el garante haga uso de la cuenta en cualquier momento.

6.3.2 Pactos de compensacion como garantia financiera. Como se ha indicado supra,
la incertidumbre relacionada con la admisidon de la prenda de créditos hizo que en la
practica las partes rehuyesen de la calificacion de la operacion como una prenda y
optasen por describirla como un pacto de compensacidn, practica que se ha
mantenido en muchas entidades financieras hasta hoy en dia. En cualquier caso,
aunque la compensacion no es estrictamente una garantia, es indudable que de facto
puede cumplir la funcién garantista, al ser oponible a los terceros y, por tanto, actuar
como una prenda’®. En el supuesto de que las partes se encuentren en el dmbito
subjetivo de aplicacién del RDL, la compensacién convencional referida al cash
depositado por el garante en el banco acreedor debe entenderse automaticamente
incluida en el ambito de las garantias financieras. Asi lo ha entendido la SAP de
Barcelona de 30 septiembre 2008%”” (confirmada por la STS de 26 junio 2012%’®) en el
caso de una compensacion convencional del crédito con el producto del fondo de

inversién del cliente de la entidad acreedora®’.

6.3.3 Oponibilidad de Ila compensacion de créditos. Jurisprudencia. La
compensacion legal de créditos, al igual que los pactos convencionales de
compensacion, también puede cumplir una funcidn garantista, si bien la potencia de
esta funcién dependerd del modelo de su oponibilidad a terceros que se adopte, sobre
todo en relacion con el momento a partir del cual se entiende oponible erga omnes. A
pesar de haber sido objeto de un intenso debate en la doctrina y en la jurisprudencia,
sigue siendo incierta la respuesta definitiva a esta cuestion y la falta claridad de la

materia hace que se recurra a pactos convencionales de compensacion o prendas de

376 Cfr. con la tesis de CARRASCO (CARRASCO, CORDERO, MARIN, Tratado de los derechos de garantia,

vol. I, Navarra, Aranzadi, ed. 22, 2008, p. 244 y ss.) quien entiende que en el caso de que las partes
pacten la compensacién anticipada para los eventos futuros descritos en el acuerdo, su funcién de
garantia la asimilard mucho a una prenda de créditos, con rango fijado en el dia de dicho acuerdo.

*’7 JUR 2009/94119.

RJ 2012/9319.

La sentencia aflade que aunque en este caso no cabe hablar de un acuerdo de compensacién

378

379

contractual, ello no obsta a que se trate de una garantia financiera, por cumplirse todos los requisitos
subjetivos y objetivos que impone el RDL.
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créditos que permiten fijar convencionalmente y anticipar el efecto de oponibilidad a
terceros antes de que se cumplan los requisitos del art. 1196 CC**°.

Con todo, hay que recordar que la jurisprudencia anterior al reconocimiento de
la prenda de créditos no otorgaba el privilegio del cobro al pacto convencional de

compensacion en base a diferentes argumentos. La STS de 27 diciembre 19853

nego
la oponibilidad del pacto de compensacion convencional en relacién con un depdsito
bancario, al considerar que en realidad se trata de una prenda irregular que no puede
disfrutar del privilegio mobiliario concedido por el art. 1922 CC. Su argumento consiste
en que la cosa gravada no estd especificada y por tanto, no se halla en poder del
acreedor, incumpliendo la exigencia del precepto citado. La misma postura la siguio la
doctrina que mantenia que cabe hablar de prenda en el sentido econdmico, pero no
jun’dico382, pues es dificil sostener la existencia de una garantia real cuando el objeto

38 negaba la

empefiado pasa a ser la propiedad del acreedor. La STS de 18 julio 1989
oponibilidad de la prenda sobre un depdsito por no poder ser conceptuada la
imposicién como un titulo-valor y por tanto, no encuadrarse en el régimen del Cadigo
Civil que requiere la desposesion corporal para la constitucidon de la prenda. En la STS
de 28 noviembre 1989%*, el Tribunal aclaré que aunque no hay prenda ni preferencia
para el cobro, el contrato se califica de atipico (ex art. 1255 CC) y es valido inter partes.

Por otra parte, en la STS de 26 marzo 1990%°

se niega la validez de la compensacion de
saldos en atencion a la prohibicion que establece el art. 1200.1 CC en relacién a la
compensacion de los depésitos386, pese a que dichos depdsitos no integran la
obligacion de custodia.

Entre la jurisprudencia destaca la STS de 19 septiembre 1987°% que a

diferencia de las sentencias anteriormente mencionadas afirma la oponibilidad de Ia

compensacion frente al tercer acreedor. De acuerdo con los hechos constatados, el

380 CARRASCO, CORDERO, MARIN, Tratado de los derechos de garantia, vol. Il, Navarra, Aranzadi, ed. 22,

2008, p. 246; GARCIA VICENTE, La prenda de créditos, Madrid, Civitas, 2006, p. 228.

**1 RJ 1985/6654.

ALBALADEJO, Derecho Civil 1ll-22, Barcelona, 1991, p. 265.

RJ 1989/5713.

RJ 1989/7915.

RJ 1990/1733.

Sin embargo, la STS de 19 septiembre 1987 (RJ 1987/6069) negd la aplicacion de este precepto.
RJ 1987/6069.

382
383
384
385
386

387
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cliente de la Caja Rural pignora dos depdsitos a plazo fijo constituidos en ésta a favor
del Banco Bankinter. No obstante, cuando el acreedor trata de ejecutar la garantia al
resultar incumplida la obligacidon garantizada, la Caja Rural opone la terceria de mejor
derecho, sefialando que su cliente resultaba deudor frente a ella por una suma mayor
a la depositada en las IPF y aporta un documento de fecha anterior a la fecha de
constitucion de la prenda a favor de Bankinter, segun el cual las imposiciones
guedaban afectas al saldo deudor del cliente. El TS finalmente concede la razén a la
Caja Rural, argumentando que en el momento de la pretendida pignoracion por parte
de Bankinter ya no quedaba nada del activo, puesto que estaba afecto al saldo deudor
con la Caja Rural, pese a que en aquel momento ninguna de las imposiciones habia
vencido y por tanto, todavia no se cumplian los requisitos de la compensacién. Segun
el Tribunal, la expectativa futura de compensacion es oponible a los derechos que
adquieran terceros con posterioridad a la coexistencia de ambos créditos (crédito y
contracrédito). Al haber vencido el crédito de la Caja Rural con anterioridad al plazo de
vencimiento de las imposiciones, pudo oponerse el pacto de compensacion a la prenda
constituida por Bankinter®®. En conclusién, segun la sentencia, para la oponibilidad de
los pactos de compensacion basta que las entidades se aseguren que los créditos
garantizados no venzan con posterioridad al plazo de vencimiento de los depdsitos
afectos, lo cual puede lograrse con las clausulas de vencimiento anticipado en el caso
de pignoracidn por tercero, embargos, etc. No obstante, para evitar que el pacto de
compensacion solo sea oponible desde el momento del vencimiento de ambos
créditos, las partes deben pactar un efecto general y anticipado de la compensacién,
con independencia del momento futuro en el que se produzca la situacién de
compensabilidad. Un pacto en estos términos es de hecho una prenda de créditos bajo

la forma de la compensacién anticipada389.

3% yiéase el comentario de la sentencia en FINEZ RATON, Garantias sobre cuentas y depdsitos bancarios.

Prenda de créditos, Barcelona, Bosch, 1994, p. 56 y ss.
% Afirma CARRASCO que no tiene sentido negar que la autonomia de la voluntad sea suficiente para
crear derecho reales con privilegios crediticios por medio de pactos de compensacidn y que sin embargo
se admita la constitucién de una prenda de créditos sin ningun requisito especial de forma o publicidad.
Ademas, en su opinidn, es coherente con el respeto de la voluntad de las partes la presuncién de que las
partes han querido la garantia mas consistente, es decir, la prenda (en CARRASCO, CORDERO, MARIN,

Tratado de los derechos de garantia, vol. Il, Navarra, Aranzadi, ed. 22, 2008, p. 248).
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6.3.4 Set off superprivilegiado en UCC. En el sistema del UCC (cfr. epigrafe 3.3 de
este Capitulo) el depositario que es a la vez el acreedor de la garantia también dispone
de una posicién privilegiada, pues no sélo perfecciona automaticamente la garantia
por el mero control, sino también goza de prioridad frente a todos los demas
acreedores, posteriores o anteriores, que puedan tener derecho de garantia en el
cash®®. Pese a que al igual que en el Derecho espafiol, en el sistema norteamericano el
derecho de compensacién y la garantia sobre el cash constituida de acuerdo con las
reglas del UCC se asemejan mucho, hay diferencias entre ellos y, por ejemplo, en el
caso de la garantia del UCC el acreedor esta obligado a ejecutarla de una forma
comercialmente razonable®*, lo que no ocurre en el caso del derecho de
compensacién392. Sélo hay dos excepciones a esta regla de superprioridad establecida
por el UCC: (i) que el banco depositario haya cedido la preferencia en un acuerdo de
control o (ii) que el acreedor en conflicto haya conseguido control sobre el activo

mediante su transferencia a una cuenta abierta en el depositario a nombre de dicho

acreedor.

6.3.5 El contrato de depdsito de cash y el acuerdo de control. Mediante el contrato
de depdsito del cash se trasmite la propiedad del dinero al depositario quien queda
obligado a restituir el tantundem en el plazo estipulado. La constitucién de una
garantia sobre dicho depdsito es una forma de novacion contractual mediante la cual
la restitucion se torna eventual y condicionada al cumplimiento de la obligacién

393 El depositario goza de control total sobre el activo frente a los terceros,

garantizada
puesto que ningun otro acreedor puede acceder al activo sin el consentimiento del
banco. La existencia del deber contractual de respetar las érdenes del depositante no

perjudica la facultad de compensacién cuando ambos créditos sean vencidos, liquidos

390 . . . .
A diferencia del Derecho estadounidense anterior al UCC, en el que un acreedor con derecho de

garantia en el cash normalmente triunfaba sobre el derecho de set off del banco; Cfr. MARKELL, From
the property to contract and back: an examination of deposit accounts and Revised Article 9, 74 Chicago-
Kent Law Review, 963, 1998-2000, p. 1006.

3! Obsérvese gue ese mismo principio de ejecucidon comercialmente razonable se recoge en el art. 11
RDL. Cfr. Cap. VILI.

2 Elucc no contempla el derecho de compensacidn (set-off) expresamente, que se regira por las reglas
del Derecho no codificado.

3% EiNEZ RATON, Garantias obre cuentas y depdsitos bancarios. La prenda de créditos, Barcelona, Bosch,

1994, p. 35.
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3% Por tanto, no hace falta ningin medio adicional de control para

y exigibles
constituir vdlidamente la garantia financiera en cash, salvo el propio acuerdo.
Recuérdese el Caso Spanair relatado en el Cap. Ill, epigrafe 2.9, en el que el acreedor
(CAIXABANK) retenia en su poder un depdsito pignorado a su favor por la concursada

(SPANAIR), al que nos remitimos.

6.4  Segundo supuesto. El cash esta depositado con terceros

6.4.1 Las prendas de créditos dinerarios en cuenta con terceros. Uno de los
obstaculos a la admision de la prenda de créditos que se subrayaba por la doctrinay la
jurisprudencia antes del afio 1997 fue la naturaleza misma de los créditos que los hace
imposibles de posesion, por lo cual no cabe cumplir apropiadamente el requisito del
desplazamiento posesorio impuesto por el art. 1863 CC. Vimos que en el caso del
acreedor que es a la vez el depositario del cash el mecanismo de la compensacién
permitia salvar este obstaculo. No obstante, cuando el cash esta depositado en la
cuenta con terceros, no se cumple el requisito de la reciprocidad de posiciones del
deudor y del acreedor, por lo que la Unica forma de conseguir el efecto garantista es
acudir a la prenda de créditos. Recuérdese que el TS en su sentencia de 19 abril 1997
afirmdé que la desposesion simbdlica de los créditos se produce mediante la
notificaciéon al deudor cedido. Sin embargo, la ya citada RDGRN aclaré en 2008%% que
la notificacion no es un requisito de validez de |la prenda de créditos en el caso de que
se constituya como una prenda ordinaria, si bien puede ser util para prevenir los
efectos de extincion de la deuda del art. 1527 CC. Lo mismo cabe decir de la entrega de
libretas y similares que no puede emular el efectos de desposesidn, por la simple razén
de que los créditos aludidos no son poseibles y ademas, tal requisito en el caso de
depdsitos sin libreta o créditos futuros impediria su constitucidon. Por tanto, la prenda
ordinaria de créditos se constituye por la mera declaracién de voluntad reflejada en el

documento publico.

3% Cfr. en contrario caso Gray & Ors v G-T-P Group Ltd Re F2G Realisations Limited (in Liquidation), High

Court of Justice Chancery Division , 7 May 2010, [2010] EWHC 1772 (Ch), epigrafe 3.2 de este Capitulo.
**> RDGRN de 18 marzo 2008, BOE 29 marzo 2008, n. 77.
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6.4.2 Pactos tipicos en las prendas de cuentas con terceros. Existen clausulas que
tipicamente se incluyen en los contratos de prenda de créditos a efectos de asegurar el
control del acreedor sobre el crédito pignorado. Algunas constituyen el desarrollo de
los preceptos del Cédigo Civil y en esta categoria se encuentran las clausulas del
derecho de la prorroga de la retencién o de la indivisibilidad de la prenda. Otras
conciernen la notificacién al deudor cedido y suelen autorizar al Notario a que la
realice a requerimiento del acreedor que puede exigirlo en cualquier momento, si bien
teniendo en cuenta los legitimos derechos del pignorante. La  notificacion
normalmente se presenta como un instrumento de ejecucion de los derechos
dimanantes de la prenda. En el caso de la pignoracion de créditos futuros se suele
sefalar que a medida que vayan naciendo, el acreedor adquirird su titularidad en
garantia, no siendo necesario ningun otro acto. En relacion con el cobro del producto
de derechos de crédito, el acreedor en ocasiones lo autoriza al pignorante por razones
de la logistica, en concepto de mandato o gestién de cobro, si bien dicha autorizacion
se configura como revocable mediante una simple notificacién. La naturaleza liquida
del activo justifica también que se incluyan las cldusulas del pacto marciano que
permiten la adjudicacién directa al acreedor, hasta la cuantia que se le deba por todos
los conceptos. A estos efectos, también se suele incluir una clausula de saldo por la
cual se pacta que la certificacién del saldo servird de la acreditacién de la deuda y del
incumplimiento de la obligacidn garantizada, siendo suficiente que el acreedor declare
producido el vencimiento y certifique la cuantia mediante procedimientos establecidos

en el contrato.

6.4.3 La notificacion. La notificacion al deudor cedido permite evitar la aplicacion del
mecanismo de proteccién del tercero de buena fe ex art. 1527 CC puesto que el
deudor que pague al cedente sin conocimiento de la prenda de su crédito se libera de
la deuda. Con todo, pese a la utilidad de dicha notificacién, no parece que pueda
otorgarse el valor constitutivo a la misma, puesto que un deudor que no ha sido
notificado fehacientemente, pero conoce la existencia de la prenda®*®, no puede alegar

su ineficacia por el mero hecho de falta de notificacidén, ni se libera pagando al

3% Cfr. el art. 1527 CC que se refiere al “conocimiento” por parte del deudor y no a la notificacién.
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cedente®’

. lgualmente, si el deudor cedido ha renunciado a ser notificado, la prenda
de crédito es eficaz erga omnes®®. La exigencia de la notificacion por una parte de la
doctrina se debid al afan de adecuar el régimen de la prenda ordinaria a la naturaleza
de los derechos de crédito y encontrar una forma de “desplazamiento de posesion” de
los mismos. Sin embargo, como ya se ha mencionado, la notificacién no es en ningun
caso constitutiva de la prenda de créditos, ni cumple una funcién de publicidad®®,

pues no transmite a terceros ninguna informacién de los sujetos concernidos.

6.4.4 El caso de las prendas de devolucidon del IVA. Las prendas de créditos de
devolucién del IVA en ocasiones son calificadas por los jueces como ineficaces frente a
la Agencia Tributaria (AT), debido a la inoponibilidad de los pactos entre particulares
impuesta por el art. 36 de la Ley General Tributaria (LGT). En estos casos se desconoce
la prenda sobre dicho crédito, permitiendo la compensacion del crédito de la AT con
las deudas fiscales del cedente, en perjuicio de los derechos del cesionario®®. Aunque
el art. 36 LGT no parece un argumento suficiente para privilegiar la situacion de la
Hacienda de esta forma, porque no se trata de un crédito, sino una deuda de AT4°1,
hay que senalar que la AT es un sujeto cualificado para formar parte de un acuerdo de
garantia financiera y podria concederse, con el consentimiento del contribuyente, una
prenda financiera sobre el efectivo equivalente al crédito de devolucién del IVA,

depositado en el Tesoro o en una tercera entidad. En este caso, podria gozar de una

posicion privilegiada frente a la prenda constituida por los particulares4°2.

6.4.5 Laregulacion de la AEAT sobre embargos de cuentas y prendas de terceros. La
Resolucion de la Direccidn General de la Agencia Estatal de la Administracidon Tributaria

(AEAT) de 16 diciembre 2011°* desarrolla lo establecido en el art. 79.2 del Reglamento

397 GARRIDO, Tratado de las preferencias del crédito, Madrid, Civitas, 2000, p. 149-150.

CARRASCO, CORDERO, MARIN, Tratado de los derechos de garantia, vol. Il, Navarra, Aranzadi, ed. 22,
2008, p. 258.

3% GARCIA VICENTE, La prenda de créditos, Madrid, Civitas, 2006, p. 72.

Cfr. STS 11 julio 2011, RJ 2011/6350 y su voto particular.

Véase CARRASCO, CORDERO, MARIN, Tratado de los derechos de garantia, vol. Il, Navarra, Aranzadi,

ed. 22, 2008, p. 267.
402

398

400

401

CARRASCO PERERA, Pignoraciones de la devolucion del IVA y derecho de Hacienda a compensar,
Diario La Ley, n. 7818, 2012.
*% RCL 2011/2509.
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General de Recaudacion®® en relacién con las circunstancias de presentacion de la
diligencia del embargo en la entidad depositaria. En la norma se establecen los
procedimientos para efectuar por medios telematicos el embargo de dinero en las
cuentas a la vista abiertas en las entidades de crédito, para el cobro de deudas con la
AT en el periodo ejecutivo. Se trata de un sistema que se caracteriza por la rapidez el
procedimiento de embargo, sin la intervencién de los terceros interesados, que obvia
la proteccién de los derechos de los acreedores pignoraticios que no sean las propias
entidades de crédito participantes.

El procedimiento de embargo telematico es el siguiente. Una vez determinadas
las cuentas del deudor en las entidades de crédito adheridas al sistema, la AEAT
presentara las diligencias del embargo a la entidad de crédito que debera comunicarle
en qué situacion se encuentra la cuenta (indisponible, pignorada, inexistente, deudor
en concurso, etc.). Aunque la entidad de crédito le comunique a AEAT que el saldo de
la cuenta indicada esta pignorado, debera proceder a retener el importe fijado el
mismo dia habil que la AEAT haga disponibles las diligencias de embargo en la pagina
web habilitada al efecto. A continuacién, debe informar, entre otros extremos, sobre el
importe trabado, el importe libre y la eventual imposicion de la terceria de mejor
derecho por parte de la entidad. En el caso de que resultase oportuno el
levantamiento del embargo, la AEAT emitira la correspondiente orden en el plazo de
veinte dias habiles. En el caso de que la entidad de crédito hubiera puesto de
manifiesto la no interposicidn de la terceria de mejor derecho, en el plazo de veinte
dias naturales desde la imposicion de la traba se ingresara el importe embargado en el
Tesoro Publico. Cuando la entidad de crédito hubiera informado de la interposicién de
la terceria de mejor derecho, no procedera a ingresar el importe en cuestion a la
cuenta restringida, sin perjuicio de las comprobaciones posteriores. No obstante,
guedard retenida en la cuenta embargada la parte del saldo trabado y afecto a la
pignoracion sobre el que se encuentre pendiente de resolucidn la correspondiente
terceria de mejor derecho. Si fuese desestimada, la entidad de crédito ingresard de
inmediato el importe trabado. Si fuese estimada, se mantendra la traba, quedando a

expensa de la ejecucion de la garantia pignoraticia a favor de la entidad de crédito.

%% Real Decreto 939/2005, de 29 de julio.
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Obsérvese que la entidad de crédito en cuestion no puede recurrir a la
compensacion como una medida de ejecucidon de la garantia sobre los saldos del
deudor sino que queda obligada a interponer una terceria de mejor derecho, lo que
implica la retencién del importe hasta que se resuelva la terceria, procedimiento que
puede llevar varios meses’®. Ademas, la norma Gnicamente contempla el caso de la
interposicion de la terceria de mejor derecho por parte de la entidad de crédito, sin
establecer los procedimientos oportunos para el caso de que existan terceros con
derechos sobre los saldos indicados. Teniendo en cuenta la rapidez del procedimiento
telemdtico establecido en la Resolucidn comentada que puede acabar en veinte dias y
la imposibilidad de la imposicién de la terceria de mejor derecho una vez que la AT
haya adquirido la titularidad de los bienes embargados y ejecutados*®, las
posibilidades de defender las prendas sobre depdsitos depositados en cuentas con

terceros frente a la agresion de la AT son minimas.

6.4.6 Control en las prendas de cash depositados en la cuenta con terceros.
Consideramos que la notificacidn al depositario de la prenda de cash es insuficiente a
efectos de su constitucién como una garantia financiera y que hace falta un acuerdo de
control trilateral, entre el depositario, el acreedor y el garante para que la prenda
pueda valerse del régimen del RDL. Su exigencia es necesaria para guardar un minimo
equilibrio entre los intereses de los acreedores presentes y futuros del mismo deudor.
Obsérvese que al no ser la notificacion un elemento constitutivo de la prenda ordinaria
de créditos, cabe la posibilidad de extender la garantia a todas las cuentas bancarias
del garante en cualesquiera entidades de crédito sin mas requisito que el acuerdo de

voluntades que un acreedor puede conseguir facilmente cuando la necesidad de

% De acuerdo con los arts. 117-121 del Reglamento General de Recaudacién, la terceria de mejor

derecho debe interponerse primero en via administrativa ante el 6rgano que esté tramitando el
procedimiento de apremio. El acuerdo de admision que se dictara en quince dias desde la recepcion del
escrito se unird al expediente de apremio, prosiguiéndose con el procedimiento hasta la realizacidn de
los bienes y derechos y la consignacidon del importe en contienda a resultas de la reclamacién de la
terceria. El 6rgano competente para la resolucidn de la terceria de mejor derecho en via administrativa
dispone de plazo de hasta tres meses para resolver. Transcurrido dicho plazo sin que se haya notificado
la resolucidn, se podra entender desestimada a efectos de formular la demanda judicial.

“% Art. 119.2 Il del Real Decreto 939/2005, de 29 de julio.
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97 Tal pacto bilateral no tiene ninguna trascendencia al

financiacion aprieta al deudor
mundo exterior e imposibilita conocer la existencia de la garantia incluso al mismo
banco depositario, normalmente confiado en la posibilidad de compensacion de saldos
frente al deudor comun. Mientras en el caso de la garantia del acreedor depositario la
practica bancaria hace razonable que los acreedores del titular del saldo supongan la
existencia de las clausulas de compensacion u otras garantias sobre el saldo frente a la
entidad depositaria, en el supuesto de una garantia de cash depositado en la cuenta
con terceros no existe ni siquiera este minimo rastro de publicidad y la politica

408 por

legislativa aconseja evitar en la manera de lo posible estas garantias ocultas
ende, entendemos que la constitucién de una prenda financiera de cash depositado en
una cuenta con terceros requiere acuerdo de control como un coste justo del

establecimiento de la garantia.

6.4.7 Acuerdo de control con el depositario. La admisibilidad del acuerdo de control
se apoya en la clausula residual del art. 8.2 a) RDL, que permite que una garantia
financiera se aporte vdlidamente de cualquier modo, siempre que se acredite el
cumplimiento del requisito de control. En el epigrafe 3 de este Capitulo vimos que el
significado y la forma del acuerdo de control varian segun el cédigo, texto o convenio
que se siga y puede tener forma de notificacidon al depositario o un acuerdo trilateral,
atribuyendo al acreedor un control positivo, un control negativo, ambos o cualquiera
de los dos. También vimos que el Prof. Beale opina que la Directiva 47/2002 impone el
control negativo en tanto una forma de desposesion del garante (epigrafe 2.9 de este
Capitulo). No obstante, tal conclusion se basa solamente en un Considerando de la
Directiva y no en sus preceptos, que no aclaran el concepto de control. Por tanto,

entendemos que la Directiva deja este concepto indefinido a propdsito, para que cada

“7 Bien es verdad que en el derecho espafiol no existe ningun precepto que prohiba la

“overcollateralization” y que las partes tienen la posibilidad de pactar la retirada del exceso de la
garantia, pero tal pacto es opcional y por tanto, depende de la voluntad del acreedor; véase la
argumentacion de CARRASCO sobre la contrariedad a la buena fe y a la moral del pacto de la prenda de
todos los créditos comerciales futuros del deudor contra los terceros, cuando tal pacto suponga una
ruina para el garante e imposibilite su actividad econémica — CARRASCO, CORDERO, MARIN, Tratado de
los derechos de garantia, vol. ll, Navarra, Aranzadi, ed. 22, 2008, p. 271.

% Notese también que en el sistema norteamericano de UCC una garantia sobre los depdsitos
bancarios se constituye exclusivamente mediante el recurso al control, no siendo posible su perfeccién

mediante la inscripcion registral (filing).
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Estado miembro lo determine de la manera mas acorde a su ordenamiento. En
conclusién, no cabe proponer ninguna forma de control alejada del sistema espafiol.

En la tradicidn juridica espafiola no se ha establecido el concepto de control y el
recurso a la notificacion como forma de desplazamiento posesorio en el caso de la
prenda de derechos de crédito no incorporados a un documento corporal ha resultado
ser un instrumento artificial. No obstante, no cabe duda de que el concepto de control
debe construirse a partir de la desposesidon como nucleo central de la institucion de la
prenda. En el caso del depdsito en la cuenta con terceros quien realmente posee el
cash es el depositario, no el garante. Para que la desposesion sea valida a efectos de la
prenda, el depositario debe manifestar que posee en el nombre del acreedor (y del
garante4°9) en un pacto que llamaremos acuerdo de control, siguiendo la doctrina
estadounidense.

¢Puede el garante conservar el poder de disposicion sobre el saldo sin perjuicio
de la validez de su garantia? Entendemos que si, siempre que se trate de una

coposesién mancomunada**®

, que puede basarse en un consentimiento general ex
ante del acreedor a la disposicidn por parte del pignorante, hasta un aviso en contrario
gue tendra efectos inmediatos. Dicho aviso u orden puede ser discrecional o
condicionada a un evento futuro, como, por ejemplo, la caida de la cotizacion, el
incumplimiento de la obligacidon garantizada o cualquier otro fijado por las partes. Las
partes deben pactar también que la facultad de disposicion del garante esta
condicionada a mantener un saldo minimo*", para cumplir con el requisito del control
o desposesion. Si el consentimiento del acreedor no es general sino especifico y previo

a cada disposicidn por parte del garante, el pacto del mantenimiento del saldo minimo

no es necesario, ya que la carga de vigilar que el saldo existente siga satisfaciendo las

9 E| tercero designado posee en beneficio del pignorante y del acreedor, pues la entrega debera

realizarse a uno o a otro, dependiendo si la obligacion garantizada se ha cumplido. CARRASCO,
CORDERO, MARIN, Tratado de los derechos de garantia, vol. Il, Navarra, Aranzadi, ed. 22, 2008, p. 170.
10 Admitida por WOLFF Y RAISER, en ENNECCERUS, KIPP, WOLFF, 3er tomo “Derecho de cosas”, vol.ll,
ed. BOSCH, Barcelona, 1971, p. 437.

1 En realidad, este tipo de pacto persigue la misma finalidad que el pacto de la retirada del excedente;
Cfr. en contrario caso Palmerton (First National Bank of Palmerton v Donaldson, Lufkin & Jenrette 38
UCC Rep. Ser. 2d 564, 1999). Para la sintesis de los hechos y el comentario, véase LYCZKOWSKA, Las
garantias financieras en el Real Decreto-Ley 5/2005 a la luz de tres resoluciones judiciales extranjeras

(Palmerton, Gray y Lehman Brothers), Aranzadi Civil, n. 10/2010.
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necesidades de la garantia se desplaza al acreedor. Por tanto, el control del cash
depositado con terceros puede tener forma de control negativo, en cuyo caso el
depositario sélo atendera las ordenes del acreedor*’?, o control compartido413
mancomunado, en cuyo caso no solo el acreedor, sino también el pignorante podra
dar dérdenes por su cuenta, siempre que exista control por parte del acreedor, en
forma de la aceptacion previa y necesaria de las disposiciones del pignorante o en
forma del pacto del mantenimiento del saldo minimo. No cabe admitir el modelo de la
“coposesion” de la cuenta sin mantener el saldo minimo, aunque se incluya la

posibilidad de revocabilidad inmediata de la autorizacién al pignorante y bloqueo

subsiguiente de la cuenta.

6.4.8 Control y derecho de la prorroga de retencion. El art. 1866.2 CC concede al
acreedor pignoraticio el derecho de la prorroga de retencion de la prenda, siempre
que contraiga con el deudor una segunda deuda no garantizada y exigible antes de que
se haya pagado la primera. En este caso, podrd prorrogar la retencion hasta que se
satisfagan ambas. Por tanto, si el acreedor es el depositario, el art. 1866.2 CC le
permite prolongar la situacion de control hasta que se satisfagan ambas deudas, y en
consecuencia, podra extender el control sobre la prenda de efectivo hasta que se
pague la segunda deuda no garantizada. Si el acreedor no es depositario, igualmente
gozara del derecho de prorrogar el control, pero precisara de la colaboracion del
tercero que posea en su nombre. Con todo, aunque se extienda el control, no se
constituye por eso una nueva prenda financiera que garantice la segunda deuda, salvo

que asi acuerden las partes.

6.4.9 Control y derecho de retencion del depositario. De acuerdo con el art. 1780

CC, el depositario tiene derecho de retener en prenda el objeto depositado hasta que

12 yéase la sentencia de la AP Navarra de 4 diciembre 2008, AC 2009/878, en la que se confirma la

validez de un depdsito bancario en garantia por un fiador real. El Gobierno navarro avala el
cumplimiento de las obligaciones de una entidad mercantil frente a la Caja de Navarra, depositando una
cantidad de dinero en una cuenta bloqueada titularidad del deudor, pero abierta en la entidad
financiera acreedora.

3 Cfr. la transposicién portuguesa que admite la coposesidn a efectos del control. Véase el epigrafe 2.3

de este Capitulo.
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1% En el caso del depdsito de

el depositante le satisfaga las cantidades que le deba
efectivo, este derecho puede entrar en conflicto con una prenda financiera que se
constituya sobre la misma suma de dinero a favor de un tercero acreedor.
Consideramos que el derecho de retencién ex art. 1780 CC no es compatible con el
control del acreedor de una prenda financiera, aunque no implica poder de disposicidn
del activo por parte del garante, puesto que puede obstaculizar la ejecuciéon de la
garantia financiera. Por tanto, en el acuerdo de control debe incluirse la renuncia al
derecho de retencion que pueda surgir a favor del banco depositario. En el caso

contrario, el control del acreedor puede peligrar, si se da el supuesto de hecho del art.

1780 CC.

6.4.10 Sustitucion y retirada del excedente versus control. El RDL sefiala que el pacto
de sustitucion o retirada del excedente a favor del pignorante no perjudicara la validez
de la aportacion de la garantia®”®, aclarando que se permite el control conjunto del
acreedor y el garante bajo ciertas condiciones: (i) que se sustituya inmediatamente el
activo retirado con otro de valor sustancialmente equivalente o (ii) que se permita la
retirada del excedente conforme a la normas de calculo del exceso de garantia

mediante un procedimiento similar al que se utiliza a la hora de establecer los margin

414 ., . .
En el caso de un derecho de retencién convencional, es importante que el contrato subraye que se

retiene en prenda para evitar la aplicacién del art. 59 bis de la Ley Concursal que suspende la eficacia del
derecho de retencién cuando el deudor cae en concurso. Un titular del mero derecho de retencién no es
tratado como un acreedor con una garantia real y por tanto, tiene que someterse al acuerdo de
acreedores. Cfr. la sentencia del TS japonés de 15 diciembre 2011 que declara la oponibilidad al
concurso del derecho de retencion de un banco en posesién de una “promissory note” entregada por el
deudor para su gestidn y cobro. Véase al respecto OHIRA, Supreme Court rules on rights of retention,
International Law Office, http://www.internationallawoffice.com/Newsletters/Detail.aspx?g=bb8863a9-

9541-4bf1-8362-6613c1764c16.
415

En Gran Bretafia, la ultima modificacién de FCAR introduce una definicion de posesion de valores y
efectivo, en la cual se establece que los Unicos derechos que se puede reservar el constituyente de la
garantia son los de sustitucion y de retirada del excedente (vide supra); GIBBONS, GLEESON, TURING,
MACLENNAN, BATES, MEINERTZ, WALTER, MOTANI, CHELL, Financial Collateral Arrangements and
“possession”: shades of Gray, Clifford Chance, 28 febrero 2011,
http://www.cliffordchance.com/publicationviews/publications/2011/02/financial_collateralarrangemen

tsand.html; cfr. DENING, PARSONS, Financial collateral — an opportunity missed, Law and Financial
Markets Review vol. 5-3, mayo 2011, que critican la reforma; Cfr. con KEISER, Financial collateral
arrangements, Kluwer, 2006, p. 76 que entiende que la falta del pacto de posibilidad de sustitucion del
bien por parte del pignorante en el contrato de la garantia financiera no elimina la posibilidad de un
acuerdo posterior que haga eficaz la posibilidad de dicha sustitucion.
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calls. Entendemos que esta norma cubre las practicas bancarias en las que se deja al
pignorante seguir operando en la cuenta pignorada, siempre que se conserve el saldo

minimo fijado en el acuerdo.

7. CONTROL EN DERECHOS DE CREDITO

7.1 Lla idiosincrasia de los derechos de crédito. Los derechos de crédito fueron
afiadidos al ambito de aplicacién de la Directiva 47/2002, como consecuencia de su
inclusidn en la lista de garantias elegibles por parte del Banco Central Europeo a partir
de 1 de enero de 2007**°. No obstante, no comparten las caracteristicas especiales del
cash e instrumentos financieros, tales como la facilidad de ejecucion de la garantia
sobre ellos o posibilidad de una evaluacidn objetiva. En realidad, la principal razén de
la inclusion de estos derechos en el elenco de los objetos gravables con una garantia
financiera se debe al propdsito de la Comisién Europea de impulsar el mercado
crediticio y la constitucion de las garantias transfronterizas, movilizando el enorme
volumen de los derechos de crédito que las entidades financieras guardan en sus
carteras*'’. La Comisién también argumenté que la inclusién de los derechos de
crédito en el ambito de la Directiva 47/2002 no es redundante, sino constituye un
complemento util al mecanismo de titulizacion, destinado a las entidades de crédito

que no deseen captar fondos en los mercados de capitales*'®.

“1% INFORME DE LA COMISION AL CONSEJO Y AL PARLAMENTO EUROPEO, Informe de evaluacién de la

Directiva sobre acuerdos de garantia financiera (2002/47/CE), http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2006:0833:FIN:ES:HTML; MENESES VADILLO, Los
derechos de crédito como garantia tras la reforma del Real Decreto-Ley 5/2005, de 11 marzo, Cuadernos

de Derecho y Comercio n. 56, diciembre 2011; TURING, Red hot or red herring?, Journal of International
Banking Law and Regulation, vol. 22-5 (2007); MCGRATH, The Financial Collateral Directive: perfection
perspectives, Commercial Law Practitioner, 2010, 17(4), 72-77.

a7 Superior al 50% del balance de las entidades de crédito en la zona euro, si bien también las
Administraciones publicas tienen derechos de crédito elegibles por valor de mdas de 800.000 millones de
euros, segln las estimaciones del BCE (2007) con la ocasién de la introduccion de los derechos de
crédito en la lista de las garantias elegibles; fuente - Informe de evaluacién de la Directiva sobre
acuerdos de garantia financiera (2002/47/CE); BEALE en BEALE, BRIDGE, GULLIFER, LOMNICKA, The law
of security and title-based financing, 22 ed., Oxford, Oxford University Press, 2012 p. 41.

*® INFORME DE LA COMISION AL CONSEJO Y AL PARLAMENTO EUROPEO, Informe de evaluacién de la
Directiva sobre acuerdos de garantia financiera (2002/47/CE), http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2006:0833:FIN:ES:HTML.
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7.2 La notificacion en las prendas de los derechos de crédito. Las prendas sobre
derechos de crédito derivados de los préstamos o créditos bancarios suelen ser
garantias ocultas en las que el deudor cedido nunca llega a conocer la cesidn, por
razones de la politica de la entidad que quiere evitar dar la imagen de dudosa
solvencia a sus propios deudores, o por razones de la logistica cuando se pignoran un
conjunto de derechos de crédito y la notificacion a todos los deudores se torna inviable
y costosa en términos de dinero y tiempo. Lo mismo sucede en el caso de la
pignoracion de créditos futuros, cuando el desconocimiento del deudor del crédito
futuro impide notificarle. Ademas, en muchas ocasiones se trata de garantias de unas
obligaciones de muy corto plazo (operaciones tipo overnight), concertadas

normalmente con los bancos centrales o el BCE**

, por lo que exigir la notificacién o la
concertacion de un acuerdo de control con el deudor cedido para la valida constitucidn
de la prenda impondria costes desproporcionados y por tanto, inasumibles para los
acreedores, que se negarian a aceptar esta forma de activo en garantl'a42°. De esta
forma, se alcanzaria el resultado contrario al pretendido. En el caso de las garantias
sobre cash depositado en terceros, tal riesgo de rechazo por parte del mercado como
reaccion a la imposicion del requisito de control no existe debido a la alta liquidez
intrinseca de estos activos, sujeta soélo al riesgo de solvencia del depositario

(normalmente una entidad financiera) y no al riesgo de crédito del deudor de un

crédito bancario, que puede ser cualquier tipo de prestatario.

7.3  La notificacién al deudor cedido en la Directiva. De acuerdo con el articulo 3.1
de la Directiva 47/2002 (modificado por la Directiva 44/2009), en el caso de derechos
de crédito, los Estados Miembros no pueden exigir ningun acto formal, como la
notificacién al deudor cedido, “a efectos de constitucidn, validez, perfeccidn, prioridad,
exigibilidad o admisibilidad como prueba de su aportacién como garantia financiera”.

No obstante, ese mismo articulo aclara que la prohibicion debe entenderse sin

12 5j bien el BCE exige la notificacion del deudor ex post en el caso de la pignoracién de derechos de

crédito, aunque ésta no sea un requisito legal en el Estado Miembro.
20 Cfr. BEALE que sefiala dos posibles interpretaciones de la Directiva en este punto, y finalmente aboga
por la “liberal”, mas concorde con la praxis bancaria y con los propdsitos de la Directiva (BEALE, BRIDGE,
GULLIFER, LOMNICKA, The law of security and title-based financing, 22 ed., Oxford, Oxford University

Press, 2012, p. 66y ss).
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perjuicio de la posibilidad de exigir un acto formal como la notificacion “a efectos de la
perfeccion, prioridad, exigibilidad o admisibilidad como prueba frente al deudor o

7421 gl significado de este articulo es un tanto oscuro, pues parece

frente a terceros
gue aungue la notificacién no pueda ser un requisito para la constitucién de la garantia
inter partes, si puede exigirse para su eficacia frente a los intereses de terceros, es
decir, a efectos de la perfeccion, prioridad, exigibilidad o admisién como prueba. La
razon de esta diferencia proviene de la distincién entre la constitucion (creacion) del
derecho real y su perfeccién, caracteristica del derecho inglés. En el primero de los
casos, el derecho real es sélo eficaz entre las partes y frente a algunos terceros, pero
para ser eficaz erga omnes deben cumplirse requisitos adicionales que permiten la
perfeccidn del derecho. En el ordenamiento espafol prima facie los derechos reales
validamente constituidos se entienden perfeccionados erga omnes, por lo cual esta
distincion hecha en el articulo 3.1 de la Directiva no tiene mucho sentido para el
sistema espafiol. Habria que entender que la notificacidon al deudor como requisito de
la valida constitucion y perfeccion de la garantia financiera en los derechos de crédito
no entraria en conflicto con la norma europea, si bien, como hemos senalado, no es un
requisito de constitucién de la garantia ni en el Derecho comun*??, ni en el régimen
especial de las garantias financieras*?, ya que el legislador espainol no ha hecho uso de

424 por otro lado, también puede entenderse que el significado primordial

esta opcién
de la distincion que hace el art. 3.1 de la Directiva consiste en aclarar que un derecho
de crédito debe considerarse validamente aportado, aunque no se haya notificado al
deudor cedido, pues tan sélo se trata de una “posibilidad de exigir la notificaciéon”, y no

.. . . ., , . . . 425
de un requisito esencial de constitucion de la garantia financiera sobre este activo™”.

Esta conclusion es acorde con la posicion expresada en los trabajos preparatorios de la

Directiva 44/2009 por la que se introdujeron los derechos de crédito en el ambito de

421 . P , T . .o .z
Cfr. el régimen francés donde la garantia sobre los derechos de crédito requiere la notificacién del

deudor para su oponibilidad a terceros (Articulo L211-37 Code monétaire et financier).
*2 salvo en la prenda catalana. Véase el art. 569-13 del Cédigo Civil Catalan que exige la notificacion al
deudor con efectos constitutivos de la prenda de derechos de crédito.

*3 Ver RDGRN de 18 marzo 2008, BOE 29 marzo 2008, n. 77.

GARCIMARTIN, GARCIMARTIN ALFEREZ, Garantias financieras: las modificaciones introducidas en el
Real Decreto-Ley 5/2005, Aranzadi Civil-Mercantil n. 7/2011, p. 6.

2 Cfr. BEALE, BRIDGE, GULLIFER, LOMNICKA, The law of security and title-based financing, 22 ed.,

Oxford, Oxford University Press, 2012, p. 69.

424
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las garantias financieras*?®. Finalmente, repérese en que el propio RDL en el art. 8.2.b)
lll diferencia la notificacion de la aportacion (en relacidon con la consecuencia de la
liberacién del deudor si paga antes de ser notificado, cfr. art. 1527 CC), por lo que la
notificacidon al deudor cedido no puede constituir una forma de aportacion del crédito

en la prenda financiera.

7.4  Control en la prenda de derechos de crédito. Al igual que en el caso de la
prenda de cash depositado en un tercero, la Unica forma posible de control en la
prenda de derechos de crédito seria exigir un acuerdo de control entre el acreedor, el
garante y el deudor cedido, lo que por su parte conllevaria la obligacién de notificar a
este Ultimo. Como hemos sefalado, las exigencias del mercado hacen inviable este
requisito427 y la politica legislativa aconseja no exigir acuerdo de control para la validez
de la prenda de derechos de crédito. En conclusidn, entendemos que la interpretacién
teleoldgica de la norma conlleva que a efectos de la aportacion basta con la
identificacion de los derechos de crédito en la lista mencionada en el art. 8.2 RDLy no
hace falta el cumplimiento del requisito de control*®. De hecho, asi se constata
también en la normativa del Banco de Espafia (Disp. Ad. Sexta LABDE, art. 4.b) que
confirma que la aportacion de los derechos de crédito se instrumenta mediante la
llamada “lista de créditos” o la comunicacién al beneficiario de los datos que le

interesan (cfr. Capitulo lll, epigrafe 4.7 y Capitulo IV, epigrafe 4.9). De conformidad con

6 COMMISSION STAFF WORKING DOCUMENT accompanying the Proposal for a DIRECTIVE OF THE

EUROPEAN PARLIAMENT AND OF THE COUNCIL amending the Settlement Finality Directive and the
Financial Collateral Directive. Impact Assessment, disponible en
http://ec.europa.eu/internal _market/financial-markets/docs/proposal/impact en.pdf, p. 20: These

formal requirements may discourage credit institutions from using credit claims as collateral. In other
words, they may impede the efficient use of credit claims as collateral. An example in point is the
German case. One of the explanations for the increase in use of the recent use of credit claims for
collateral purposes is the fact that ex-ante notification to the debtor is no longer required.

7 BEALE sefiala que en Gran Bretafia Bank of England ha mostrado sus dudas acerca de la aplicabilidad
del concepto de control a los derechos de crédito. Véase BEALE, BRIDGE, GULLIFER, LOMNICKA, The law
of security and title-based financing, 22 ed., Oxford, Oxford University Press, 2012, p. 67, nota 244a.

28 Cfr. con la transposicién portuguesa y su modificacion en 2012 (a través del Decreto-Lei n.2 192/2012
de 23 de agosto) que aclara que los derechos de crédito pueden aportarse mediante el mero contrato y
a efectos de su oponibilidad a terceros basta con la inclusién de los derechos de crédito gravados en una

lista presentada al beneficiario.
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el modelo de acuerdo de la prenda sobre derechos de crédito*®, las partes se
autorizan mutuamente la notificacién de la constitucién de la prenda a los deudores
cedidos, pero sin que se convierta esta autorizacion en un requisito constitutivo de la
prenda. En el Anexo | del contrato modelo del BdE se especifican los datos de los

derechos de crédito que debe aportar el garante*®.

7.5 Derecho de sustitucion en los derechos de crédito. El derecho de sustitucidon
de los derechos de crédito sélo es procedente cuando se trate de créditos fungibles*?,
de acuerdo con el art. 9.5 RDL. Para las reflexiones sobre el significado de la
fungibilidad de los derechos de crédito remitimos al lector al epigrafe 4.9 del Capitulo
lll. Con todo, al igual que en el caso del efectivo, cabria imaginarse que el pignorante
pueda sustituir el bien originario con otro activo, siempre que sea del valor
sustancialmente equivalente**?, por ejemplo, instrumentos financieros o efectivo. Por
tanto, no se entiende bien qué es lo que ha perseguido el legislador imponiendo el
requisito de fungibilidad sélo en el ambito de los derechos de crédito y no exigiéndolo
en relacidn con los valores, respecto de los cuales pueden sustituirse unos por otros

sin ser fungibles intrinsecamente entre si (pero si por el pacto de las partes)**.

2 E| acuerdo de prenda sobre préstamos o créditos no hipotecarios esta disponible en la Unidad de

Garantias del Departamento de Operaciones del BdE.
207, Tipo de operacién [Préstamo o crédito directo/préstamo o crédito sindicado], 2. Entidad deudora
del préstamo o crédito [razon social completa y N.L.F.], 3. Domicilio a efectos de notificaciones de la
entidad deudora del préstamo o crédito, 4. Fecha de formalizacidn, 5. Importe principal del préstamo o
crédito, 6. Divisa en que esté denominado el préstamo o crédito, 7. Vencimiento final del préstamo o
crédito, 8. Cantidades desembolsadas por el Garante y pendientes de reintegro, a la fecha de
constitucion de la presente garantia, 9. Tipo de interés, 10. Calificacién crediticia del deudor, si la
tuviere, 11. Legislacion aplicable al préstamo o crédito, 12. Nombre y domicilio del Agente [en caso de
operaciones sindicadas], 13. Aplicacion de derivados financieros en el contrato de préstamo o crédito
(en caso afirmativo, indicar el tipo de derivado financiero), 14. Cédigo CIR (si disponible).

1 Cfr. art. 569.17 del Libro V del Cadigo Civil Catalan que también prevé la posibilidad de sustitucion del
objeto empefiado, siempre que sea fungible.

2 Valor sustancialmente equivalente que podrd ser controlado ex post bajo el prisma de la
razonabilidad comercial del art. 13 RDL por la autoridad competente.

33 Llega a una parecida conclusion MENESES VADILLO (Los derechos de crédito como garantia tras la
reforma del Real Decreto-Ley 5/2005, de 11 marzo, Cuadernos de Derecho y Comercio n. 56, diciembre
2011) quien ademas observa que después de la reforma efectuada por la Ley 7/2011 el criterio del valor
sustancialmente equivalente sélo se aplica a un apartado y no al art. 9 RDL entero, cuando debid
haberse extendido a los derechos de crédito, en tanto el valor sustancialmente equivalente debe
entenderse un sinénimo de la fungibilidad; Aunque el texto del RDL no aclara suficientemente la

cuestion, parece que no hay obstdculos para que las partes establezcan su definicién de fungibilidad de
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No obstante, tal como se ha mencionado en el epigrafe 4.9 del Capitulo lll, la
Directiva no contiene exigencia de fungibilidad de los derechos de crédito, a efectos de
la procedencia del derecho de sustitucidn, y tal exigencia es una adicion propia del
legislador espafiol. Ademas, es posible que la interpretacion correcta de la Directiva
sea la imposibilidad de sustitucidon de los derechos de crédito, pues el art. 2.2 de la

Directiva 47/2002 tras su modificacidon por la Directiva 44/2009%*

permite interpretar
que los derechos de sustitucion y retirada del excedente sdlo se refieren a los activos a
los que originariamente se limitaba la aplicabilidad de la Directiva 47/2002 -
instrumentos financieros y efectivo —, mientras que respecto a los derechos de crédito
el Unico derecho que se puede pactar sin perjuicio del control es el derecho de
percepcion del producto de los mismos hasta nuevo aviso. En consecuencia, si es cierta
esta tesis, los derechos de crédito no deberian ser sustituibles, a diferencia de los
instrumentos financieros y efectivo. No obstante, ante la manifestacién expresa del

RDL en su art. 9.5 de lo contrario debemos considerar licito el pacto de derecho de

sustitucion de los derechos de crédito fungibles, con las cautelas ya sefaladas.

7.6 La retirada del excedente en los derechos de crédito. En relacién con el
derecho a la retirada de excedente, consideramos que siempre que se trate de un
Unico crédito gravado no es aplicable la posibilidad de la retirada del excedente por la
naturaleza misma del activo. Pese a que no lo excluye expresamente la norma, es
imposible su ejercicio en la practica, pues el derecho de crédito no cobrado no es
divisible sin el perjuicio para el deudor cedido. Y una vez cobrado, se convierte en una
garantia sobre efectivo (cfr. Capitulo Ill, epigrafe 2.11). Con todo, si lo que se pignora

no es un derecho de crédito sino una pluralidad de los derechos de crédito, la situacidon

los derechos de crédito en el contrato, pues la doctrina civilista admite que aun a pesar de la naturaleza
intrinseca de los bienes las partes puedan fungibilizarlos o infungibilizarlos, segin sus necesidades - en
el mismo sentido, MENESES VADILLO, Los derechos de crédito como garantia tras la reforma del Real
Decreto-Ley 5/2005, de 11 marzo; GARCIA VICENTE opina que lo principal es la conservacién del valor
econdémico (Prenda de créditos, Civitas, 2006, p. 100).

% “Los derechos de sustitucién o de retirada del excedente de garantia financiera a favor del garante o,
en el caso de los derechos de crédito, los derechos de percepcién del producto de los mismos hasta
nuevo aviso, se entenderan sin perjuicio de la garantia financiera que se haya prestado al beneficiario,
conforme a lo dispuesto en la presente Directiva.” Una formulacidn idéntica la adopta el art. 8.2 a) del
RDL 5/2005.
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es bien diferente, pues el acreedor puede renunciar al control sobre los derechos de

crédito cuyo valor exceda la franja establecida entre las partes.

7.7 Control sobre el producto de los derechos de crédito. De acuerdo con el art.
8.2 RDL, la estipulacion de la posibilidad de que el pignorante conserve la legitimacion
para cobrar el derecho de crédito no perjudica el control del acreedor, siempre que
esta estipulacién sea revocable en cualquier momento (“hasta nuevo aviso”). El
garante actuara en calidad de gestor de negocios ajenos o mandatario. No obstante,
consideramos que dicha clausula debe ir acompanada de la indicacién de la cuenta
bancaria a la que el pignorante deba ingresar el importe cobrado, encontrandose la
mencionada cuenta necesariamente bajo el control del acreedor*®. Aunque el RDL no
aborda este tema, entendemos que se produce la subrogacién (total o parcial) del
producto del derecho de crédito™® que no afectard al rango de la garantia,
analogamente como pasa en el caso del derecho de disposicién en el art. 9 RDL

5/2005, siempre que el acreedor mantenga el control sobre dicho producto®’.

7.8 Prenda sobre créditos futuros y sus limites. En primer lugar, hay que sefialar
gue el RDL no excluye los derechos de crédito futuros del elenco de los objetos que
puedan gravarse y que, de acuerdo con lo explicado, dichos derechos de crédito
guedaran suficientemente determinados con la presentacién de una lista escrita al

beneficiario. Tampoco se establecen limites algunos al respecto, si bien ante la misma

435 ¢ . . .
Esta es la postura que adoptan los ingleses en relacidon con la garantia sobre los llamados “book

debts”. Dicha garantia puede constituirse como fixed charge o floating charge, dependiendo cémo se
estipule el control sobre los derechos de crédito, y, especialmente, su producto. El caso de Re Spectrum
(National Westminster Bank plc v Spectrum Plus Ltd [2005] UKHL 41) ha establecido que a efectos de
que un gravamen pueda considerarse fixed charge, con la consecuencia de que el acreedor se considere
en control del objeto de la garantia, el producto de los derechos de crédito tiene que abonarse en una
cuenta bancaria de la que no pueda disponer el deudor garante. Re Spectrum ha exigido por primera vez
que tal estipulacién de control tenga que ser expresa, pues se presume que en su defecto la cuenta del
deudor no esta bloqueada y el garante, como cualquier titular de cuenta bancaria, puede hacer libre uso
de su saldo.

% Sobre la subrogacién, ARANDA RODRIGUEZ, La prenda de créditos, Madrid, Marcial Pons, 1996, p.
132. La autora también mantiene que el acreedor esta obligado a poner a interés el capital obtenido
(para evitar cobro improductivo), percibiendo los intereses e imputandolos de acuerdo con el art. 1868
CC — por analogia con el usufructo de créditos ex el art. 507 Il CC.

7 Obsérvese que el RDL no requiere continuidad del control para mantener el rango en el caso del
derecho de disposicidén porque es el acreedor quien de hecho estd en control disponiendo del bien en
cuestion. No sucede asi siempre en el caso de la subrogacién del producto del derecho de crédito.
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falta de existencia de disposiciones expresas en el Derecho comun la doctrina echa
mano de la Disposicion Adicional 32 de la Ley 1/1999. No obstante, la analogia con esta
Disposicion Adicional no es procedente porque su promulgacién estaba vinculada con
el anterior régimen de la quiebra y la rigurosa regla de la retroaccién absoluta del art.
878 lll Ccom, de la que dicha Disposicion Adicional queria inmunizar a algunos de los
créditos en el dmbito propio del factoring®®. Con todo, tampoco es razonable admitir
que las prendas de créditos sean oponibles al concurso sin limite alguno.
Consideramos que es mas acorde con el espiritu del RDL fijar como limite la
determinabilidad de los créditos pignorados, con la condicién de que se empleen
criterios extrafios a la arbitrabilidad del acreedor pignoraticio®®, pues los arts. 1261.2 y
1273 CC admiten esta interpretacion amplia que favoreceria la circulacion de los

créditos y la posicién del acreedor**

. Por tanto, bastaria que sea determinable la
“fuente del crédito” en el sentido amplio, para cumplir el requisito de identificabilidad
del crédito en el momento de su nacimiento, y no necesariamente la identidad del

deudor, el montante o los detalles del vencimiento®**.

7.9 Oponibilidad al concurso de una prenda financiera de crédito futuro. En
principio, las prendas financieras sobre créditos futuros son oponibles al concurso sin
necesidad de registro, de acuerdo con los art. 8 y 15.4 RDL 5/2005, siempre que
cumplan los requisitos de aportacion y que ésta sea anterior a la apertura del
procedimiento concursal (art. 15.1 RDL 5/2005). Tengamos en cuenta que el

ordenamiento no se ha mostrado reticente a admitir la oponibilidad al concurso de las

% GARCIA VICENTE, La prenda de créditos, Madrid, Civitas, 2006, p. 213.

Véase la propuesta de GARCIA VICENTE, La prenda de créditos, Civitas, 2006, p. 184 y p. 208.

Cfr. el régimen austriaco que requiere que exista una base legal para el crédito que se va a pignorar
(JOHNSTON (ed.), Security over Receivables. An International Handbook, Oxford, 2008, p. 27) y el
finlandés, en el que no puede constituirse la prenda sobre un crédito cuya existencia dependa del

439

440

cumplimiento del acreedor y cuya contraprestacidn no ha sido efectuada todavia (Security over
Receivables, p.167). En Italia se admite la constitucion de la garantia sobre créditos futuros, si bien se
supedita su validez a que exista ya la relacion contractual de la que deba surgir el crédito en cuestién en
futuro. Con todo, la fecha limite es la apertura del concurso y no se entenderdn pignorados los créditos
que surjan después de la declaracién de la insolvencia. Asimismo, entre la fecha del contrato de
pignoracién de créditos futuros y su nacimiento no puede mediar mas de tres afios (Security over
Receivables, p. 298).

*! GARCIA VICENTE, La prenda de créditos, Madrid, Civitas, 2006, p. 184 y 209.
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prendas de créditos futuros** nacidos después de la declaracién del concurso cuando
se cumplan ciertos requisitos — en el caso del art. 90.1.6 LC, la inscripcion en el Registro
publico443. Las prendas del RDL no tienen que quedar inscritas en ningun Registro para
ser oponibles***, pero la Ley Concursal omite pronunciarse sobre esta cuestién. No
obstante, la Disposicidon Adicional Primera del RDL sefiala que su contenido relativo a
las garantias financieras (Capitulo Il del Titulo I) tiene caracter de legislacion especial a
efectos de la Disposicién Adicional Segunda de la Ley Concursal*?, por lo que en los
concursos de las entidades de crédito deben aplicarse sus especialidades antes que el
régimen general de la Ley Concursal. Una de estas especialidades es la falta de la
necesidad de inscribirse en un Registro publico a efectos de la constitucién que, sin
embargo, es necesaria en el caso de una prenda de desplazamiento a la que favorece
directamente el art. 90.1.60 LC, por lo que parece que si una psd puede gozar de este
privilegio, con mas razén deberia disfrutarlo una prenda financiera en base a su
legislacion especial. No obstante, este argumento a fortiori podria a su vez ser

neutralizado por argumentos en contrario®*®.

442 . , -
Pese a que la norma se refiere a las prendas en garantia de créditos futuros, debe entenderse que se

trata de un error del legislador, ya que el propésito de la norma modificada es determinar cuales son los
créditos que gozan del privilegio especial en el concurso, porque los créditos futuros que estan
excepcionados de la irrelevancia concursal tienen que ser los créditos afectos a la prenda registrada,
como resulta del art. 54.3 LHMPSD, no los créditos futuros garantizados con una prenda registrada;
véase CARRASCO PERERA, TORRALBA MENDIOLA, Intangibilidad de la masa frente a las prendas de
créditos futuros en la nueva Ley Concursal, Diario La Ley, n. 7727, 2 noviembre 2011; HORMAECHEA
ALONSO, Sobre la conveniencia de la inscripcion en un registro publico de las prendas en garantia de
créditos futuros: el articulo 90.1.6° de la Ley Concursal, Diario La Ley, n. 7811, 2012; FERNANDEZ DEL
POZO, La oponibilidad concursal y extraconcursal de la prenda, ordinaria y sin desplazamiento, sobre
créditos futuros, Anuario de Derecho Concursal, n. 25, 2012; en contra, COLLDEFORNS PAPIOL, GELI
FERNANDEZ-PENAFLOR (La preferencia de los créditos futuros garantizados con prenda tras la reforma
del articulo 90.1.62 de la Ley Concursal, Indret, 3/2012) quienes postulan que el legislador quiso referirse
a las prendas posesorias (jsic!) en garantia de créditos futuros, a inscribir en el RBM cuando salga la
normativa que lo permita.

3 Aunque la norma no precisa en qué registro debe inscribirse dicha prenda, debe entenderse que sélo
seran oponibles al concurso las prendas de créditos futuros cuando se constituyan como prendas sin
desplazamiento, que son las Unicas prendas que tienen acceso a un registro publico (RBM).

** La dltima Instruccién de la DGRN confirma que la restriccion del art. 90.1.62 no se aplica a las
garantias financieras - Instruccion de la DGRN de 12 mayo 2012, JUR 2012/210678.

5 cfr. MUNOZ PEREZ, El contrato marco de operaciones financieras en concurso, Revista de derecho
concursal y paraconcursal, n. 17, 2012, p. 115.

*® En contra de esta teoria, CARRASCO sostiene que una prenda financiera sobre créditos futuros sélo

gozaria de oponibilidad concursal en el caso de la garantia constituida en seguridad de las liquidaciones
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Capitulo V.

Transmision de la titularidad con fines

de garantia
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de los acuerdos de compensacion contractual, mientras que en el caso de la prenda financiera de cuenta
bancaria con extension a las nuevas remesas los ingresos realizados después de la apertura del concurso
se calificarian créditos posteriores al concurso, a efectos del art. 90.16 LC, y por tanto, no seria oponible
al concurso; CARRASCO PERERA, TORRALBA MENDIOLA, Intangibilidad de la masa frente a las prendas
de créditos futuros en la nueva Ley Concursal, Diario La Ley, n. 7727, 2 noviembre 2011; SAP Asturias de
19 octubre 2009, AC 2010/236. Véase también el auto del caso Spanair, Juzgado Mercantil n. 10 de
Barcelona, 27 marzo 2012, Concurso Voluntario de Spanair 70/2012 (Capitulo Ill, epigrafe 2.9). También
FERNANDEZ DEL POZO, La oponibilidad concursal y extraconcursal de la prenda, ordinaria y sin

desplazamiento, sobre créditos futuros, Anuario de Derecho Concursal, n. 25, 2012.
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1. LA GARANTIA CON CAMBIO DE TITULARIDAD EN EL RDL

1.1 Dos tipos de la garantia financiera. EI RDL establece que los acuerdos de
garantia financiera pueden adoptar una de las dos modalidades, prenda o transmision
de la propiedad del activo en garantia (title transfer financial collateral agreement o
TTFCA)*. La norma dedica poca atencién a la regulacién de las transmisiones en
garantia en comparacion con las prendas financieras a cuyo estudio hemos dedicado el
Capitulo IV. Tal parquedad de disposiciones especificas podria explicarse por el hecho
de que en la practica, tal como sefialamos en el Capitulo IV, ambas figuras pueden
aproximarse mucho gracias al juego de los pactos opcionales, haciendo francamente
dificil de aplicar la distincion formal fijada en la transmision o conservacién de la
propiedad del activo. Sin embargo, las distinguen ciertos matices, como la relevancia
del problema del requisito de control (véase el Cap. IV) o la necesidad de fijar las
condiciones del derecho de disposicidon ex ante (art. 9 RDL) en la prenda fiduciaria, a
diferencia de la transmisién en garantia donde este derecho es, prima facie, implicito e
inherente a la adquisicion de la propiedad por parte del beneficiario (cfr. Cap. VI). Pero
quizas la diferencia mas destacable entre estas figuras es que la prenda goza de un
amplio reconocimiento legislativo y por tanto, tiene un régimen supletoriamente
aplicable donde corresponda, a diferencia de la transmision de la propiedad en
garantia. En consecuencia, en relaciéon con las TTFCA la disposicion mas importante de
la Directiva es el art. 6 que exige que los Estados miembros reconozcan los acuerdos
fiduciarios de garantia financiera y los apliquen de acuerdo con sus propios términos, si
bien el RDL no ha la ha reflejado en el texto de la transposicion. En los epigrafes
siguientes analizaremos el negocio de transmisién de la propiedad en garantia desde el

punto de vista del ordenamiento espafol.

1.2 La garantia con cambio de titularidad en el RDL. El RDL define la figura que nos
interesa como la transmision de la plena propiedad a un beneficiario a los efectos de

garantizar las obligaciones financieras principales (art. 6), sefialando que, en particular,

“7 A los efectos de este trabajo, utilizaremos indistintamente los términos de fiducia, negocio fiduciario,

TTFCA vy la transmision de la propiedad en garantia, aunque en su sentido estricto la fiducia hace
referencia a que la restriccién de las facultades del fiduciario se haga confiando en su buena voluntad y
no en base a los pactos expresos entre las partes.
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se incluyen en esta categoria las operaciones dobles y operaciones con pacto de
recompra (cfr. art. 5.2.e RDL). La amplitud de la definicidon en principio permite que se
acojan a este régimen todas las transmisiones fiduciarias de un activo en garantia,
aungue impidan la disposicion del bien mientras no se hayan cumplido las condiciones
impuestas en el pacto y, por tanto, no promuevan la liquidez en el mercado (véase el
epigrafe 3 de este Capitulo). Pese a que la interpretacion teleoldgica de la norma
aconseja estrechar el dambito de aplicacidon a las transmisiones sin limites de
disposicion, lo cierto es que la literalidad del articulo 6 RDL no permite sacar tal
conclusion®*®. Consideramos gue una garantia con cambio de titularidad que impida la
libre disposicién por parte del beneficiario no corre el riesgo de ser recaracterizada
como una prenda financiera®, ya que la Directiva 47/2002 es bastante explicita en su
propdsito de proteger la validez de los acuerdos de transmisién de la propiedad en

garantia en los términos establecidos por las partes*®.

13 Constitucion de la garantia financiera con cambio de titularidad. La garantia
fiduciaria financiera se constituye mediante la transmisidn de la propiedad sobre uno
de los bienes enumerados en el art. 7 RDL, acreditada a través de un escrito o medio
juridicamente equivalente (cfr. Cap. IV, ep. 1). El activo gravado se transmite a la
cuenta bancaria (efectivo) o a la cuenta de valores anotados (valores representados

mediante anotaciones en cuenta) de la que el beneficiario sea titular. Obsérvese que

8 Cfr. KEIJSER quien argumenta que debe entenderse que sdlo las garantias que promuevan la liquidez

de acuerdo con el propédsito de la norma comunitaria deben beneficiarse de este régimen especial
(KEVSER, Financial collateral arrangements, Kluwer, 2006, p. 72 y 89). No obstante, la amplitud de la
definicién contenida en el RDL no permite sacar esta conclusidn en relacidn con el régimen espafiol.

*9 En contra, véase BENJAMIN (Financial Law, Oxford, 2007, p. 318 y 323) que sefiala la posibilidad del
riesgo de recaracterizacion en estos casos si el acuerdo restringe la libertad de disposicidn del activo por
parte del beneficiario o prevé que los activos gravados no se retiraran de la cuenta del agente que actua
en nombre del garante. Aunque discrepamos de esta opinidén, obsérvese que si fuera cierta, las
consecuencias reales de tal hipotética recaracterizacion en el ordenamiento espafiol serian las
siguientes: (1) el acreedor no podria ejecutar la garantia por apropiacion debido a la falta de la previsidn
expresa de tal posibilidad, exigida por el art. 11 RDL, (2) el acreedor no podria disponer del bien, a falta
del pacto expreso, (3) en consecuencia, a falta del pacto de disposicion, el pignorante seguiria teniendo
el derecho real sobre el activo y podria separarlo de la masa del concurso del acreedor si éste cayese en
insolvencia.

% yéase el art. 6 de la Directiva 47/2002 que impone a los Estados miembros el respeto a los acuerdos
de transmisidon de propiedad en garantia en sus propios términos y el Considerando 132 que sefala el
propdsito de la Directiva en el sentido de suprimir la recalificacion de estos pactos como garantia.
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en ninguno de los casos mencionados la transmision fiduciaria deja rastro alguno de la
constitucion de una garantia y frente a los terceros el fiduciario aparenta ser el duefio
pleno™'. En el caso de los derechos de crédito, el garante transmite la titularidad
mediante la cesidon de su posicidn contractual respecto del tercero deudor al
beneficiario de la garantia financiera, conforme a las reglas ordinarias de la cesién de
créditos. En todos los casos, como resultado de la transmisién, el beneficiario adquirira
la obligacidn de retransmitir una garantia de valor equivalente, cuando el deudor

cumpla la obligacién garantizada.

2. LA GARANTIA CON CAMBIO DE TITULARIDAD EN EL SISTEMA ESPANOL

2.1 Lla falta de tipicidad de la garantia con cambio de titularidad. La normativa de
las garantias financieras es la primera en el Derecho comdn espafiol*? que reconoce

expresamente la validez de la transmisidon de la propiedad con fines de garantl'a453 y

44 Con todo,

ademas otorga un gran valor a la autonomia de la voluntad de las partes
la inexistencia de un contrato tipico de transmisién de la propiedad con fines de
garantia ha sido compensada de sobra por un intenso debate doctrinal acerca de los
fundamentos y teorias en base a las cuales el ordenamiento espafiol podria admitir la
eficacia de este negocio™®. La jurisprudencia maneja dichas teorfas de forma bastante

discrecional, aplicandolas para conseguir el resultado buscado y en consecuencia, el

trato jurisprudencial de la figura de la fiducia parece ser objeto de mas preguntas que

451 . . , . .
Pero a diferencia de otras garantias ocultas repugnadas por el ordenamiento (como por ejemplo, una

prenda ordinaria constituida mediante constituto posesorio), esta garantia no perjudica el trafico
juridico, ni confunde a los terceros acreedores del garante. El fiduciario es de hecho el duefio del bien a
todos los efectos que les puedan interesar a los terceros, al menos durante la vida de la garantia, pues
puede disponer de él como un titular; cfr. epigrafe 3.10 de este Capitulo; GARRIDO, Tratado de las
preferencias del crédito, Madrid, Civitas, 2000, p. 142 y ss.

*2 para el derecho foral, cfr. Compilacion Navarra, Ley 466, donde la fiducia esta regulada como una
garantia tipica.

3 Sin perjuicio de que este precepto del RDL tenga su precedente en la Disp. Ad. 122 de la Ley 37/1998,
de 16 noviembre, que reforma la LMV; hoy derogada por la Disp. Derogatoria Unica del RDL.

* por mandato del art. 6.1 de la Directiva 47/2002.

El negocio fiduciario ha sido objeto de un profundo debate doctrinal; sin dnimo exhaustivo: JORDANO
BAREA, El negocio fiduciario, Barcelona, Bosch, 1959; RODRIGUEZ ROSADO, Fiducia y pacto de retro en
garantia, Madrid, Marcial Pons, 1998; GINES CASTELLET, La enajenacion de bienes inmuebles con fin de

455

garantia, Madrid, Colegio de Registradores de la Propiedad y Mercantiles de Espafia, 2004; GALICIA
AIZPURUA, Causa y garantia fiduciaria, Valencia, Tirant lo blanch, 2012.
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respuestas. Por tanto, la fiducia en garantia no es un negocio al que recurran los
acreedores profesionales con frecuencia, al menos fuera de los mercados financieros

¢ y que ya contaban con el reconocimiento legislativo de la

en los que se aplica el RDL
fiducia por medio de la Disp. Adicional 122 de la Ley 37/1998 que modificaba la LMV.
Dicha Disposicion aludia a las operaciones del mercado secundario tales como las
operaciones de recompra (repos) y las operaciones dobles, admitiendo la adquisicion
irrevocable de los valores vendidos en el caso del incumplimiento, en base a la
valoracién objetiva de los bienes segin la regla romana del pacto marciano®’. La

norma citada fue derogada con la entrada en vigor del RDL, si bien su contenido

basicamente se recoge en el art. 5 RDL.

2.2  Lla teoria del doble efecto. La posicion doctrinal clasica del Derecho espaiol
sostiene que la transmisién de la propiedad con fines de garantia es un cimulo de un

contrato real de traspaso de titularidad y de un contrato obligacional que impone la

devolucién del bien cuando se cumpla la condicién del pago de la deuda subyacente®®.

El argumento principal en el que se basa esta teoria es la libertad de contratacién

459

contemplada por el art. 1255 CC™”, si bien ni siquiera la autonomia de la voluntad

parece suficiente para amparar pactos que sean contrarios a los principios del sistema
juridico, en tanto en cuanto la transmision de la propiedad en este caso no responde a

460

la causa que le atribuye el ordenamiento (la venta)™". También se ha criticado la tesis

de doble efecto por conducir a efectos injustos, al dejar desprotegido al fiduciante

456 CARRASCO, CORDERO, MARIN, Tratado de los derechos de garantia, vol. I, Navarra, Aranzadi, ed. 22,

2008, p. 612.

*7 Cfr. REDONDO TRIGO, El pacto marciano, el pacto ex intervallo y la fiducia cum creditore en las
garantias financieras del Real Decreto-Ley 5/2005, Revista Critica de Derecho Inmobiliario, n. 699, Enero
- Febrero 2007; PAREJO BALLESTEROS, Cldusula de adjudicacion de la cosa entregada en prenda: validez
del pacto marciano, Revista de derecho de sociedades, n. 32, 2009.

% En este sentido, véase la STS de 15 julio 2003 (RJ 2003/4462) que define la fiducia cum creditore
como aquel negocio juridico en cuya virtud una persona (fiduciante) transmite en plena propiedad un
determinado bien o derecho a otra distinta (fiduciario) para garantizarle el pago de una deuda, con la
obligacién por parte de ésta de transmitirlo a su anterior propietario cuando la obligaciéon se haya
cumplido (pactum fiduciae); también GALICIA AIZPURUA, Causa y garantia fiduciaria, Tirant lo blanch,
2012, p. 182

% véase SSTS de 6 abril 1992, RJ 1992/6186, 30 enero 1991, RJ 1991/349, 8 marzo 1988, RJ 1988/1607;
Notese también que el ordenamiento foral navarro admite expresamente la validez del negocio
fiduciario (ley 466 del Fuero Nuevo).

% GALICIA AIZPURUA, Causa y garantia fiduciaria, Tirant lo blanch, 2012, p. 185.
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frente a los actos de disposicion que realice el fiduciario a favor de los terceros de
buena fe, y ante el concurso del fiduciario, ya que de acuerdo con esta teoria el

fiduciante no podria separar el bien de la masa®"*

. Finalmente, obsérvese la paradoja
de basar la validez del negocio en la autonomia de la voluntad de las partes, cuando
dificilmente cabe imputar a éstas la voluntad comun de transmitir la plena

propiedad462.

2.3 La teoria de la propiedad formal y la propiedad material. Las criticas de la
teoria del doble efecto han propiciado el surgimiento de otro enfoque doctrinal que
parte de la distincion entre la propiedad formal del fiduciario y la propiedad material
del fiduciante. La propiedad formal seria eficaz sélo frente a los terceros de buena fe, y
produciria sus efectos inter partes mientras no se hayan cumplido las condiciones de la

fiducia®®®

. De este modo, la propiedad del activo no se transmitiria de forma plena y
definitiva, sino limitada en sus efectos por el pacto de la fiducia®®. Inevitablemente,
esta teoria no puede determinar con precision cdmo se dividen los contenidos del
dominio sobre la base de esta division de derechos de propiedad en “dominios
separados” para los que no existen modelos de Derecho civil, porque la dicotomia
entre dominio directo y dominio util no sirve al presente. No se gana tampoco mucho
cuando se huye del par de términos “formal” y “material” y se busca refugio en el

concepto de “titularidad fiduciaria”, como mas propia del ordenamiento espafiol*®>. N

o
obstante, independientemente del nombre que se quiera dar al haz de facultades del
fiduciario, parece que lo crucial es que su contenido no lo determina el nombre, sino el

pacto de la fiducia®®, si bien en ningun caso el fiduciario puede quedar obligado a

461 . . , . .z . ~
Por lo cual el fiduciante sdlo contaria con una accién personal para el resarcimiento de dafios y

perjuicios: GALICIA AIZPURUA, Causa y garantia fiduciaria, Tirant lo blanch, 2012, p. 183.
%2 Es contradictorio querer de verdad transmitir solo para garantizar, pues ello seria como decir que de
verdad se quiere mas de lo que realmente se quiere (ALBALADEJO, El llamado negocio fiduciario es
simplemente un negocio simulado relativamente, Actualidad Civil, n. 4, 1993, p. 668).

463 CARRASCO, CORDERO, MARIN, Tratado de los derechos de garantia, vol. I, Navarra, Aranzadi, ed. 22,
2008, p. 612, p. 615 y ss; GALICIA AIZPURUA, Causa y garantia fiduciaria, Tirant lo blanch, 2012, p. 188.
#*% Cfr. SSTS 26 abril 2001, RJ 2001/2037, 30 mayo 2008, RJ 2008/3190.

CARRASCO, CORDERO, MARIN, Tratado de los derechos de garantia, vol. I, Navarra, Aranzadi, ed. 22,
2008, p. 616 y ss; GALICIA AIZPURUA, Causa y garantia fiduciaria, Tirant lo blanch, 2012, p. 189-190.

%6 CARRASCO PERERA, Los derechos de garantia en la Ley Concursal, Aranzadi, 32 ed, 2008, p. 271
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restituir el bien hasta que se cumplan las condiciones del pacto de la fiducia®®’. Pese a
la falta de criterios claros del reparto de facultades dominicales, esta teoria es hoy la
mas recurrida por parte de los Tribunales, sobre todo cuando se pretende desestimar
la pretension reivindicatoria del fiduciante contra el fiduciario, o declarativa del
fiduciante contra el fiduciario®®. Pero si la proteccion adecuada del fiduciario (y
terceros) es el primer pilar de la teoria, el segundo es la adecuada conservacion de los
derechos del fiduciante. En el estado actual de la jurisprudencia espafiola, el fiduciante
tiene property, es titular de un difuso jius ad rem cuyas fronteras no se conocen con
precision, pero que, indiscutiblemente, es resistente al concurso del fiduciario, si bien
no puede ser hecho valer por medio de una accidn reivindicatoria (art. 80 LC) en tanto

en cuanto el acreedor mantenga su crédito insatisfecho.

24 La fiducia y la compraventa con pacto de retro. La situacion jurisprudencial de
la compraventa con pacto de retro®® es igual de confusa que la de la fiducia, pues
mientras unas sentencias consagran la validez de la compraventa con pacto de retro,
incluso cuando el contrato cumple la finalidad de financiacién47°, otras la tachan de
negocio simulado que encubre una venta en garantia con un pacto comisorio
prohibido por el ordenamiento*’*. Admitir la validez de la compraventa con pacto de
retro con fines de garantia deberia conllevar la consagracién de la eficacia de la fiducia
cum creditore, pues ambos responden a la misma causa, aunque la jurisprudencia se
haya esforzado en distinguir las causas de las figuras en cuestion*’%. Bien es verdad que
estos negocios se diferencian por la naturaleza de la obligacién del pago del precio por

parte del “vendedor” cuya existencia en la compraventa con pacto de retro depende

7 Asi opina CARRASCO quien sefiala que las decisiones jurisprudenciales son homogéneas en este

punto (CARRASCO PERERA, Los derechos de garantia en la Ley Concursal, Aranzadi, 32 ed, 2008, p. 247)
%8 5TS 17 julio 2001, RJ 2001/6860.

89 Al margen del mercado financiero, nétese el creciente interés por la figura entre los consumidores,
en relacién con las compraventas con pacto de retro de joyas y otros objetos valiosos con valor
sentimental: cfr. VIVAS TESON, Las operaciones de retroventa de joyas: la reviviscencia de una cldsica
institucidn juridica, Revista del Derecho Patrimonial, n. 27/2011.

*7%STS 23 abril 2004, RJ 2004/3490.

STS 26 abril 2001, RJ 2001/2037.

Cfr. STS de 3 mayo 1976, RJ 1976/1988 que sefiala que la compraventa con pacto de retro es vélida

471

472

porque responde a la finalidad legitima de obtener crédito con la esperanza de recuperar la cosa
vendida dentro de un plazo determinado, como consecuencia de un cambio de la situacidon econdmica.
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del ejercicio del derecho de recompra y en la fiducia en garantia el comprador -
beneficiario nunca deja de ser acreedor del crédito subyacente. Mas ello no significa
que por el mero hecho de que el pacto fiduciae no mencione su vinculacién con la
operacion de crédito subyacente deba recalificarse como una compraventa con pacto
de retro, pues entonces a falta de esta mencidn la apropiacién del bien entregado seria
siempre valida por no tratarse de un negocio de garantia sino de una compraventa,

campo donde la prohibicion del pacto comisorio no tiene aplicacion.

2.5 La ejecucion en la transmision fiduciaria. Si no se cumplen las condiciones
subyacentes del pacto, el fiduciario puede consolidar su propiedad sobre el activo
mediante la apropiaciéon®’?, solucién que promueve alguna jurisprudencia*’®, si bien
otra parte de las sentencias se apoya en la prohibicidon del pacto comisorio de los

*> Hay autores que sostienen que tal

articulos 1859 y 1884 CC para negarlo
consecuencia es inadmisible e imponen la ejecucidon por medios ordinarios en calidad
del acreedor pignoraticio o hipotecario, segin la naturaleza del bien. Tal postura
presupone la conversion de la fiducia en una garantia tipica, lo cual en la mayoria de
los casos no sera juridicamente posible debido a los defectos de constitucion, pues no
cabe admitir la validez de una hipoteca o prenda sin la correspondiente inscripcién en
el Registro de la Propiedad o constitucidn en el documento publico. Ademas, en el caso
de los bienes inmuebles la solucidon propuesta es inadmisible también desde el punto
de vista de la especialidad hipotecaria y de un insoluble problema de rangos que se
crearia. Resultaria que el fiduciario posee sin titulo, a modo de precario, no pudiendo
ejecutar el bien ni por apropiacién, ni por los medios ordinarios previstos para las
garantias, al no ser un acreedor pignoraticio o hipotecario. Por tanto, no sdlo el
fiduciario no podria beneficiarse de ningun tipo de privilegio frente a los demas
acreedores del deudor (recuérdese el caracter cerrado del sistema de los derechos de

preferencia en el ordenamiento espaiiol), sino ademas, para poder cobrarse el crédito

impagado tendria que recurrir a la ejecucién ordinaria, para lo cual tendria que

473 CARRASCO PERERA, Los derechos de garantia en la Ley Concursal, Aranzadi, 32 ed., 2008, p. 278.

SSTS 6 abril 1987, RJ 1987/2494, 30 junio 1998, RJ 1998/5294.
Sin animo exhaustivo: SSTS de 30 mayo 2008, RJ 2008/3190, 26 julio 2004, RJ 2004/6633, 1 febrero
2002, RJ 2002/1586, STS 26 abril 2001, RJ 2001/2037.
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preconstituir un titulo ejecutivo en la via declarativa, pues con toda seguridad el
contrato de transmisién de la propiedad del activo no seria suficiente como un titulo

ejecutivo (art. 517 LECiv).

2.6 La idoneidad de la ejecucion por apropiacion. Por las razones expuestas, es
mas razonable y juridicamente eficiente permitir la apropiacion del bien como forma
de ejecucién de la fiducia. Obsérvese que la prohibicion del pacto comisorio en el
Cédigo Civil no es una regla de orden publico desde la promulgacién del RDL*® que
abiertamente permite la ejecucion por apropiacion. Este cambio de rumbo legislativo
es consecuencia de una reflexion sobre los intereses en juego que pone de manifiesto
gue lo que repudia el ordenamiento no es tanto el hecho de que el fiduciante se haya
visto obligado a transmitir la propiedad del bien en garantia, sino que el valor del
mismo sea notablemente superior al valor de la deuda subyacente®’’ y este problema
se soluciona por medio de otros mecanismos, como la accién rescisoria o la accion
para solicitar el sobrante del valor*’®. Paradéjicamente, la imposicién de las normas de
ejecucion ordinarias en el caso de una transmisién en garantia no sélo perjudica al
acreedor-fiduciario que ve muy reducido el atractivo de la figura, sino también al
deudor al que se le impone innecesariamente costes de variada naturaleza. Es sabido
que las ejecuciones judiciales no responden al principio de eficiencia y que el precio de
adjudicacion frecuentemente es mas bajo que el precio del mercado. Ademas, se
suman los costes del propio procedimiento con los que se carga al deudor, no sdlo en
los términos del dinero, sino también del tiempo que conlleva el desarrollo del

procedimiento, incrementando el riesgo de desvalorizacién del activo gravado. En

% Asi también afirma la STS de 24 junio 2010, RJ 2010/5410 y STS de 10 de noviembre 2011, JUR

2011/435446; cfr. VIVAS TESON, Las operaciones de retroventa de joyas: la reviviscencia de una cldsica
institucion juridica, Revista del Derecho Patrimonial, n2 27/2011, p. 103.

7 Cfr. Art. 1 de la Ley de Usura de 1908; con todo, nétese que el ordenamiento no impone siempre el
“justo precio” de las transacciones, pues la dacion en pago o un pacto comisorio ex intervallo son validos
en el ordenamiento espaiiol.

% Obsérvese que pese a la prohibicion del pacto comisorio, la doctrina y la jurisprudencia concuerdan
en la validez del pacto marciano, cuya esencia reside en permitir la apropiacidn bajo dos condiciones: 1)
la posibilidad de la valoracion objetiva del bien, 2) la accidn para reclamar el sobrante de valor en
relacién con la deuda impagada; REDONDO TRIGO, El pacto marciano, el pacto ex intervallo y la fiducia
cum creditore en las garantias financieras del Real Decreto-Ley 5/2005, Revista Critica de Derecho
Inmobiliario, n. 699, enero - febrero 2007; VEIGA COPO, Tratado de la prenda, Madrid, Civitas, 2011, pp.

1318y ss.
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479 as mucho mas plausible

consecuencia, como perspicazmente sugiere CARRASCO
permitir la apropiacion como forma de ejecucion, sin perjuicio de la accién del deudor
para reivindicar el valor sobrante por encima de la deuda impagada y de las acciones
correspondientes a la administracion concursal en el caso de la insolvencia del

fiduciante, que otorga el art. 71 LC.

2.7 Pacto marciano en el ordenamiento espaiiol. En consonancia con lo expuesto
supra, no existe ningun obstaculo tedrico que impida reconocer fuera del ambito del
RDL la validez de la fiducia con pacto marciano, cuya eficacia ya se habia reconocido
anteriormente por parte de la doctrina y la jurisprudencia48°. Por tanto, entendemos
gue la regulacién del RDL en este aspecto debe extenderse a todos los supuestos
analogos, lo que, en Ultimo extremo, comporta que el régimen especial del RDL puede,
en este punto al menos, saltar mas alla de sus limites subjetivos y objetivos y devenir
principio en Derecho espafiol, susceptible de ser aprovechado por pacto entre las
partes o capaz de soportar una aplicacién analégica. La posibilidad de un control
judicial ex post del pacto o de su ejecucion a la luz del principio de razonabilidad
comercial es un mecanismo suficiente para garantizar los derechos del fiduciante.
Ademas, es mas razonable delegar el juicio sobre la licitud de las condiciones pactadas
a un control judicial ex post que impedir la apropiacion en nombre de la mal entendida
prohibicion del pacto comisorio, condenando de hecho al contrato de fiducia a un

limbo sin reglas ciertas.

479 CARRASCO PERERA, Los derechos de garantia en la Ley Concursal, Aranzadi, 32 ed, 2008, p. 265.

Ya admitido por la doctrina: cfr. ALBADALEJO, Derecho Civil, vol. lll, tomo 2, 62 ed., Barcelona, Bosch,
1989, p. 246 (“no existe razon para que deba rechazarse el pacto por el que se establezca que el

480

acreedor, si el deudor incumple, la haga suya por lo que vale realmente”); GUILARTE ZAPATERO en
Comentarios al Cédigo Civil y Compilaciones Forales, (dir. ALBADALEJO), tomo XXIIl, Madrid, Edersa, 22
ed., 1979, p. 370; DIEZ-PICAZO, GULLON BALLESTERQS, Sistema de Derecho civil, Ill, 72 ed., Madrid,
Tecnos, 2001, p. 428 (“no parece justo obligar al acreedor a iniciar los procedimientos legales que en
fondo conducen a la misma finalidad, cual es la fijacion objetiva de un precio”); FELIU REY, La prohibicion
del pacto comisorio y la opcion en garantia, Madrid, Civitas, 1995, pp. 88-95. También por la
jurisprudencia: STS de 19 de abril de 1997, RJ 1997/3429; STS de 7 de octubre de 1997, RJ 1997/7101;
STS de 13 noviembre 1999, RJ 1999/9046; STS de 10 marzo 2004, RJ 2004/1821; SAP Pontevedra de 24
abril 2001, JUR 2001/210944.
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3. LA TRANSMISION DE LA TITULARIDAD CON FINES DE GARANTIA EN LOS
MERCADOS FINANCIEROS

3.1 Tipos de TTFCA en el mercado. Las garantias con cambio de titularidad,
conocidas también bajo la expresidon inglesa de title transfer financial collateral
agreements, surgieron en el mercado anglosajén a principios del siglo XX en forma de
repos481, si bien evolucionaron extensamente y alcanzaron su mayor éxito en los

mercados financieros a partir de la década de los 90 del siglo XX*®

. Aunque su causa es
de garantia de una obligacion, a diferencia de las garantias clasicas transmiten la
propiedad del bien gravado al beneficiario y no exigen requisitos de constitucion
costosos, como un documento publico o inscripcion en el registro®®. Estas
propiedades explican que en los mercados financieros se contraten mas

* si bien la diferencia se ha vuelto mas

frecuentemente que las garantias clasicas™
difusa con la promulgacién de la Directiva 47/2002. En principio, se distinguen varios
subtipos de estas transacciones, entre los que adquieren especial relevancia las
operaciones dobles que comprenden los repos y las compraventas simultaneas
(buy/sell-back)*®®. También constituyen operaciones tipicas del mercado financiero los
préstamos de valores (securities loans). Obsérvese que a diferencia de las garantias
clasicas, en estas construcciones juridicas la obligacidon garantizada y la garantia se
funden en un mismo negocio. Con todo, es notorio que cada vez existen menos

diferencias entre las modalidades sefaladas, pues las estructuras sefaladas

frecuentemente se utilizan indistintamente para diferentes finalidades.

a8l Respondieron originalmente al propdsito de la US Federal Reserve Board de regular la inflacién en los

mercados mediante la inyeccidn o la retirada de fondos del mercado; GARBADE, The Evolution of Repo
Contracting Conventions in the 1980s, FRBNY Economic Policy Review, Mayo 2006; CASTAGNINO,
Derivatives. The key principles, Oxford, 2009, p. 123.

*82 BENJAMIN, Financial Law, Oxford, 2007, p. 306.

8 Cfr. Sistema aleman donde la admisién de la transmisién en garantia surgié como la alternativa a los
obstaculos que presentaba la prenda clasica, no sélo en relacién con las formalidades, sino también las
limitaciones del objeto gravado: SERICK, Garantias mobiliarias en Derecho alemdn, Tecnos, 1990, trad.
CARRASCO PERERA, p. 27y ss.

8 BENJAMIN, Financial Law, Oxford, 2007, p. 306.

*® Traduccién segln el glosario del Banco Internacional de Pagos, disponible en su pdgina web:

http://www.bis.org/publ/cpss00b.pdf; también conocidas como sell-buyback o buy-sellback.
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3.2 Operaciones dobles. Las operaciones dobles consisten en la contratacion de
dos operaciones simultdneamente, la compra al contado o a plazo de los valores
cotizados y la reventa a plazo de los mismos valores por un precio fijado a la misma

#88) "Es un negocio de transcendencia real

persona (art. 125 del Reglamento de Bolsas
en el que la tradiciéon de los valores es fundamental para su validez®®. Pueden
aparecer en forma de repo, en cuyo caso se formaliza en Unico contrato, o en forma de

8 En ambos casos, se

compraventas simultdaneas cuando se refleja en dos contratos
trata de un complejo negocial muy parecido que se diferencia en el tratamiento

contable que se da a los saldos adquiridos*®®.

3.3 Repos. La modalidad clasica de las garantias con cambio de titularidad son los
repos que deben su nombre a la abreviatura de la expresidn inglesa “sale and

7490 Tinicamente, los repos responden a la necesidad de

repurchase agreement
financiacion de uno de los intervinientes que no puede o no quiere satisfacerla

mediante los cauces tradicionales*?, si bien dispone de instrumentos financieros que

1. Las operaciones de dobles consisten en la compra al contado o a plazos de valores al portador y en

la reventa simultdnea a plazo y a precio determinado a la misma persona de titulo de la misma especie.
2. La tradicion real de los titulos dados en doble es necesaria para la validez del contrato. Su propiedad
se trasfiere al comprador, quien queda obligado a devolver otros de la misma especie, excepto cuando se
haya hecho constar en las pdlizas que la propiedad de los mismos titulos, cuya numeracion se expresa,
sigue siendo del vendedor-comprador al plazo fijado - Art. 125 del Decreto 1506/1967, de 30 de junio
(RCL 1967\1370) que aprueba el Reglamento de las Bolsas de Comercio.

487 ZUNZUNEGUI, Derecho del mercado financiero, 32 ed, Madrid, Marcial Pons, 2005, p. 818.

% ANDRES SANCHEZ et al., Andlisis del mercado de operaciones repos y simultdneas sobre deuda
publica espafiola, Boletin Econdmico de ICE (Informacién Comercial Espaiiola), del 28 de abril al 4 de
mayo de 2003, n. 2767/2003.

*® En el caso de las operaciones simultaneas se obliga a la constitucién de una garantia por ventas, que
se contabilizardn en el pasivo como acreedores por valores, valordandose a precios de mercado, con el
consiguiente efecto en la cuenta de resultados si el precio del activo fluctua. Ello no ocurre en la
modalidad repo (ANDRES SANCHEZ et al., Andlisis del mercado de operaciones repos y simultdneas sobre
deuda publica espariola, Boletin Econdmico de ICE (Informacién Comercial Espafiola), del 28 de abril al 4
de mayo de 2003, n. 2767/2003).

0 Los contratos estandar de repos mas utilizados en los mercados internacionales son Global Master
Repurchase Agreement (ICMA, UK) y Master Repurchase Agreement (SIFMA, USA). Para mas detalle,
véase DALHUISEN, Dalhuisen on Transnational and Comparative Commercial, Financial and Trade Law,
vol. 3, ed. 32, Oxford, Hart, 2010, p. 430y ss; KEIISER, Financial collateral arrangements, Kluwer, 2006,p.
9yss.

1 por ejemplo, por haber agotado la linea de crédito o por querer evitar las formalidades inherentes a
otras formas de financiacion. Ademas, por lo general el coste de crédito a través de un repo suele ser

menor que en la financiacién tradicional (DALHUISEN, Dalhuisen on Transnational and Comparative
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puede ofrecer en garantia. Asi, un sujeto (A) transmite la propiedad de sus
instrumentos financieros a la contraparte (B) que a cambio le entrega un importe de
dinero. Para satisfacer el interés de B en esta operacion, el importe entregado es
menor al precio del mercado de los valores al dia del contrato y esta diferencia
corresponde al margen de beneficio de B (haircut)492. Simultdneamente, B se obliga a
retransmitir los valores a A en un plazo futuro fijado, a cambio del mismo “precio”.
Para mantener el margen de beneficio en un nivel constante, se pactan los
mecanismos de las garantias complementarias, conocidos como “marking to market”
(vide infra). De esta forma, pese a la transmision de la propiedad, A sigue cargando con
el riesgo de la depreciacion como un duefo, y también se beneficiara de la subida del
valor de los instrumentos financieros transmitidos en el dia de su rescate. Los valores
que tradicionalmente se utilizaban en las operaciones de repo eran bonos

gubernamentales®®, pero hoy en dia se emplean también otro tipo de valores,

principalmente las acciones.

3.4 Compraventas simultaneas. Tienen el mismo efecto econdmico que un
acuerdo de recompra, pues consisten en dos operaciones simultdaneas de compra y
venta para diferentes fechas valor, una para la liquidacion inmediata y otra para la
liquidacion en futuro. A diferencia de los repos, las compraventas simultaneas no
suelen documentarse por escrito y por lo general no permiten valoraciones a precio de
mercado (marking to market), ni peticiones de garantias complementarias (margin
call). El margen de beneficio (repo rate) no es un importe expreso, sino que se
encuentra implicito en el precio de la compra de futuro. Las compraventas simultaneas

suelen utilizarse para financiar operaciones comerciales y limitarse a los instrumentos

Commercial, Financial and Trade Law, vol. 3, ed. 32, Oxford, Hart, 2010, p. 422). Notese que los repos
normalmente se contratan para plazos cortos, entre un dia y unas semanas, aunque pueden llegar a
tener vencimientos fijados en varios meses. También caben repos con fechas de vencimiento abiertas,
en los que cualquier parte puede darlo por vencido en cualquier momento - DALHUISEN, Dalhuisen on
Transnational and Comparative Commercial, Financial and Trade Law, vol. 3, ed. 323, Oxford, Hart, 2010,
p. 429.

2 | 0s margenes se fijan libremente por las partes, pero por lo general suelen oscilar alrededor de 2%
(DALHUISEN, Dalhuisen on Transnational and Comparative Commercial, Financial and Trade Law, vol. 3,
ed. 32, Oxford, Hart, 2010, p. 430). Véase también KEIISER, Financial collateral arrangements, Kluwer,
2006, p. 25y ss.

% BENJAMIN, Financial Law, Oxford, 2007, p. 307.
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financieros con cupdn fijo***. Ademas, tienen un diferente tratamiento contable que

los repos.

3.5 Préstamos de valores. Conocidos también como reverse repo, se basan en la
estructura del repo, pero su proposito es satisfacer la necesidad de ciertos valores*®”
gue tiene uno de los sujetos. Asi, una parte (A) busca en el mercado su contraparte (B)
que disponga de dichos instrumentos financieros**® y, @ cambio, entrega una garantia
gue normalmente consiste en otros instrumentos financieros o efectivo.
Simultdneamente, A se obliga a retransmitir dichos valores a B en un plazo posterior
fijado, pagando el margen de beneficio de B, a cambio de la devolucién de la garantia
entregada. Tipicamente, A necesitara dichos valores debido a encontrarse
temporalmente en la posicion corta, i.e., sin disponer de ellos y bajo la obligacién de

97 Sin perjuicio de que A haya podido entrar en el

entregarlos a una tercera parte (C)
negocio con C a sabiendas de que no disponia del niumero suficiente de los
instrumentos financieros pactados, también puede darse el caso de que la posicidon
corta de A haya sido causada por retrasos e incumplimientos achacables a otro
contratante (D), quien estaba obligado o entregar los valores a A el mismo dia que A
tenia que entregarselos a C. Para evitar el riesgo sistematico o efecto domind del
incumplimiento, A entrara en la operacidén de préstamo de valores con B y asi podra

% Por otro lado, B tipicamente serd un gran inversor quien entrara

cumplir frente a C
en el negocio buscando ganar un beneficio adicional y librarse del pago de la tasa de

custodia de un gran portfolio de valores durante algin tiempo*®.

3.6  Marking-to-market y las garantias complementarias. De acuerdo con el RDL, la
técnica de valoracion a precio del mercado de las garantias financieras puede aplicarse

tanto a las garantias pignoraticias, como las garantias con cambio de titularidad.

*** BENJAMIN, Financial Law, Oxford, 2007, p. 309.
% Normalmente acciones, si bien la estructura del préstamo de valores puede emplearse también para

otros instrumentos financieros.
4% Tipicamente, un Fondo de Inversiones.
ZUNZUNEGUI, Derecho del mercado financiero, 32 ed, Marcial Pons, 2005, 822; Aunque el préstamo

de valores también puede cumplir la funcién estratégica de obtener derechos de voto y por

497

consiguiente, control sobre ciertas operaciones societarias.
% BENJAMIN, Financial Law, Oxford, 2007, p. 313.

% BENJAMIN, Financial Law, Oxford, 2007, p. 310.
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Consiste en la adecuacion de la cantidad del collateral bajo el control del beneficiario -
mediante su agregacidn o retirada - a los cambios de valor que puede experimentar
éste debido a las oscilaciones del mercado. Recuérdese que en el caso de los repos, el
precio de los instrumentos financieros inicial que se pacta responde al precio del
mercado de la fecha del contrato menos el margen de beneficio (haircut). Para
conservar el valor del margen acordado, se pacta la evaluacion a precio del mercado
(marking to market o margining), que consiste en pedir la aportacion de las garantias
complementarias (margin call) en el caso de que la garantia entregada haya perdido
valor o autorizar al garante la retirada del excedente, cuando la garantia entregada se
haya encarecido. La importancia de la peticién de las garantias complementarias no
puede ser sobrevalorada, pues en los contratos estandar del mercado financiero la
peticion de aportacion de las garantias complementarias debe ser atendida
inmediatamente, bajo la amenaza de declararse la existencia del incumplimiento

contractual y el vencimiento anticipado500

gue puede desencadenar por su parte
vencimientos anticipados de otros contratos coligados con el primero y una caida

sistematica®®™.

3.7 TTFCA y control. Tal como mencionamos en el Capitulo IV, epigrafe 4.13, la
estructura propia de la garantia con la transmision de la titularidad garantiza el
cumplimiento del requisito de control, dado que la adquisicion del titulo por parte del
beneficiario le convierte en el Unico sujeto con el poder de disposicion. En otras
palabras, el beneficiario de la transmisidn ostenta tanto el control negativo, como el
control positivo, exclusivo y excluyente. El activo transmitido se retira no sélo de la
esfera de control del garante, sino también de la de sus acreedores que no podran

embargar el bien que ya no figura a nombre del garante.

3.8 Derecho de sustitucion. El art. 8.2.a) RDL, que enumera los derechos
opcionales a favor del garante que no perjudican que la aportacidn se considere valida,

no distingue entre las modalidades de acuerdos de garantia financiera. Por tanto, se

>% Global Master Repurchase Agreement (GMRA), cldusula 10, Events of Default; BEALE, BRIDGE,

GULLIFER, LOMNICKA, The law of security and title-based financing, Oxford, 2012 (22 ed.), p. 272.
> Sobre la importancia de los margin calls, véase el articulo de COMOTTO, Haircuts on repos will

jeopardise recovery, Financial Times, 2 mayo 2012.
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aplica tanto a las prendas financieras (Cap. V), como a las transmisiones de propiedad
con fines de garantia. Reparese que de la misma forma que el pignorante dispone, a la
vez, de un derecho obligacional (crédito) a sustituir y un soporte juridico real que
permite fortalecer el ejercicio de ese derecho en el concurso o embargo del acreedor,
lo propio ocurre con el titular fiduciario; la “titularidad fiduciaria” — sean sus limites los
gue fueren- es indiscutiblemente un soporte juridico real de esta faculta de sustituir.
De hecho, el derecho de sustitucidon es un pacto de estilo en el contrato estandar de
repo 2 y al igual que en el caso de la prenda financiera, responde al deseo del garante
de recuperar el activo entregado para poder usarlo con diferentes propdsitos, a
cambio de otros bienes de valor equivalente. Con todo, es muy probable que en el
momento del ejercicio del derecho el acreedor fiduciario ya no posea los activos, al
haber dispuesto de ellos a favor de terceros. En este caso lo que retransmitira el
acreedor al garante seran instrumentos financieros del mismo emisor o deudor, que
formen parte de la misma emisidon o clase y del mismo importe nominal, divisa y
descripcidn (art. 9.3. lll RDL), y recibira a cambio otros bienes de valor sustancialmente
equivalente. Para conseguirlos, el fiduciario puede acudir al mercado y celebrar un

% En el caso del gravamen del efectivo, la sustitucién puede

préstamo de valores
llevarse a cabo a través de la aportacion de instrumentos financieros o efectivo en
diferente divisa. Finalmente, en el caso de los derechos de crédito, la sustitucion sdlo
puede llevarse a cabo en el caso de que éstos sean fungibles (cfr. Cap. IV, ep. 7.5 para
mas detalles). En cualquier caso, nétese que el TTFCA pierde el soporte juridico real
cuando esta disposicion ha tenido lugar. Ni el RDL ni nuestro Derecho comun
consolidado en leyes o praxis judicial permite proponer que en este caso pueda el

fiduciante “rastrear” por medio de un ius ad rem activos subrogados o activos de

sustitucién en el patrimonio del fiduciario.

3.9 Derecho de retirada del excedente. El derecho de retirada del excedente sigue
una mecanica similar a la del derecho de sustitucion. Ante el crecimiento del valor de

los activos aportados en garantia, el garante puede ejercer el derecho de retirar el

*%2 yéase la cldusula 8 de GMRA. Con todo, aunque el derecho de sustitucion no se haya estipulado en el

contrato de constitucion de la garantia, nada obsta a que se pacte mds tarde.
°% véase la clausula 8 de GMRA.
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exceso que le haya sido reconocido en el acuerdo de garantia ®*. El acreedor-fiduciario
devolvera al garante los instrumentos financieros equivalentes a los que le hayan sido
aportados, recurriendo al préstamo de valores en el caso de que sea preciso. Desde el
punto de vista del garante, el derecho de retirada de excedente responde a la practica
de marking-to-market (cfr. epigrafes supra). En lo que atafie a las relaciones entre
derecho de retirada vy titularidad fiduciaria, se ha de decir lo mismo que lo que vya

expusimos en relacién con el derecho de sustitucion (cfr. Cap. VI).

3.10 Ejecucion de TTFCA. El RDL no dedica atencién expresa al asunto de la
ejecucidon de la garantia con transmisién de la titularidad, a diferencia de la garantia
pignoraticia en relacion con la cual se establecen las reglas oportunas en el art. 11y 12.
Sin embargo, entendemos que son aplicables por analogia los articulos 9, 11 y 13 RDL,
en la forma que a continuacion explicamos. La ejecucion de la garantia con cambio de

titularidad no puede supeditarse a ningun obstaculo formal®®

, salvo que las partes
hayan pactado lo contrario (art. 11.3 RDL). La garantia fiduciaria financiera puede
ejecutarse de cualquier manera pactada por las parte55°6, si bien el modo natural sera
mediante la apropiacién, con las cautelas del principio de la razonabilidad comercial
expresadas en el art. 13 RDL, que se cifran sobre todo en el reintegro del sobrante al

garante, cuando exista. El sobrante se calcula en el momento de la ejecucidn de la

% ygase la clausula 4 de GMRA.

Cfr. caso Cukurova (Cukurova Finance International Ltd v Alfa Telecom Turkey Ltd Privy Council
(British Virgin Islands), 05 May 2009, [2009] UKPC 19) en el que la entidad beneficiaria de la prenda de
acciones quiso ejecutarla por apropiacion ante el incumplimiento de su deudora. Las acciones

505

pignoradas constituian el paquete de control de la filial de la deudora. Pese al intento infructuoso de
registrar los valores en el nombre de la beneficiaria debido a que la deudora habia obtenido una orden
judicial por la que se impedia la ejecucién de la garantia, la sentencia citada finalmente sefiala que no
hace falta la inscripcion registral formal para que la apropiaciéon surta efecto, de acuerdo con la
interpretacion teleoldgica de la Directiva 47/2002. La beneficiaria se habia convertido en la duefia de las
acciones al mandar a su deudora la carta que expresaba su intencién en este sentido.

% En este sentido, el art. 6 de la Directiva 47/2002 habla de una posibilidad de que en el caso de que se
produzca un supuesto de ejecucion, estando pendiente la obligacién de retransferir una garantia
equivalente, dicha obligacion puede ser objeto de una cldusula de liquidacién por compensacién exigible
anticipadamente. Por tanto, la Directiva alude a la posibilidad de ejecucion de TTFCA por medio de la
apropiacion, previa evaluacién de la obligacion de retransmision de la garantia equivalente (rectius, del
propio bien dado en garantia), mediante la compensacion de su importe con el importe de la deuda
garantizada (cfr. art. 11.1 RDL). En verdad, es dificil imaginarse otra forma de ejecucidon de TTFCA mas
eficiente.
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garantia, aunque la propiedad se transmita antes, dado que es en el momento de la
ejecucion cuando se decide definitivamente la consolidacion del dominio del acreedor
(véase el epigrafe infra). La apropiacion no requiere un pacto expreso previo que
incluya las modalidades de valoracion pactadas por las partes, a diferencia de la
garantia pignoraticia donde tal exigencia viene impuesta debido a la diferente

507

naturaleza de la garantia®’ (art. 11.3 RDL), si bien queda a salvo la facultad de los

tribunales de corregir ex post los calculos y la forma de evaluacion del bien.

3.11 Momento de la apropiacion en TTFCA. A diferencia de la prenda financiera,
donde el paso del titulo no se produce hasta el momento de la ejecucion de la garantia
ante el impago de la obligacion garantizada y esta condicionado al cumplimiento de las
condiciones impuestas por el RDL, en los TTFCA dicha transmisién del titulo es anterior
al momento de la ejecucién. Obsérvese que de la propia definicion de la figura se
concluye que un TTFCA no se constituye sino mediante la transmisidon plena de la
propiedad, aunque sea con fines de garantia. La particularidad consiste en que el
receptor queda obligado a restituir un objeto de valor equivalente, cuando la
obligacion garantizada quede satisfactoriamente cumplida, sin perjuicio de que
mientras tanto su propiedad sobre el activo despliegue todos los efectos, incluido el
derecho de libre disposicién. Por tanto, es una especie de transmision de propiedad
bajo una condicidn resolutoria, sujeta a un plazo de caducidad. Ante el impago, el
fiduciario no se apropia del bien estrictamente hablando, dado que ya lo habia
disfrutado como titular antes, sino consolida su dominio. Ademas, decae su obligacién
condicional de devolver un objeto de valor equivalente. En defecto del pacto de las
partes al respecto, la consolidacion del dominio como forma de “ejecucién” es
inmediata al incumplimiento y no puede sujetarse a ningun requisito formal,

notificacidén o cualquier forma de declaracién expresa de la voluntad de ejecucién.

> Nétese que la Directiva 47/2002 en su art. 4.3 preveia la posibilidad de un opt-out de los Estados

miembros que decidieran no reconocer la apropiacion como medio de ejecucion de la prenda financiera,
si bien tal posibilidad finalmente no fue ejercitada por ninguno de los Estados: cfr. INFORME DE LA
COMISION AL CONSEJO Y AL PARLAMENTO EUROPEO, Informe de evaluacién de la Directiva sobre
acuerdos de garantia financiera (2002/47/CE), de 20 de diciembre 2006, http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2006:0833:FIN:ES:HTML.
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Capitulo VI.
Derecho de uso y disposicion.

iNDICE DEL CAPITULO VI:

1. LAS CARACTERISTICAS DEL DERECHO DE USO Y DISPOSICION

11
1.2
1.3
1.4

Definicién del derecho de uso y disposicion.
Propdsito y consecuencias del derecho de uso y disposicidn.
Derecho de uso y disposicion como opcidn contractual.

Derecho de disposicidn del beneficiario y los derechos de terceros.

2. LA OBLIGACION DE SUSTITUCION CON UN OBJETO DE VALOR EQUIVALENTE
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2.4
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2.6
2.7

Objeto equivalente y objeto de valor equivalente.

Definicidn del objeto de valor equivalente.

Subrogacién real del objeto de valor equivalente.

El concurso del beneficiario antes de que se haya sustituido el bien.
El momento de la sustitucidn del bien.
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1. LAS CARACTERISTICAS DEL DERECHO DE USO Y DISPOSICION

1.1 Definicidn del derecho de uso y disposicion. El art. 9.2 RDL ofrece la posibilidad
de que las partes de la prenda financiera estipulen el derecho de disposicién a favor
del beneficiario en el caso de los instrumentos financieros y efectivo®®, consistente en
poder hacer uso y disponer del activo como titular de la garantia financiera, de

acuerdo con lo estipulado en el acuerdo®®

. El ejercicio de este derecho conlleva la
obligacion de aportar un objeto equivalente para que sustituya al inicial, no mas tarde
que en la fecha del vencimiento de la obligacién garantizada (art. 9.2 Il RDL). La
disposicion no afectara a la garantia, de forma que el objeto equivalente aportado
sustituird el activo inicialmente gravado a todos los efectos y serd tratado como si se
hubiera aportado en el momento de la constitucidon de la garantia sobre el objeto
inicial (art. 9.4 RDL). No se establece un derecho de disposicion analogo para los
acuerdos de garantia financiera con transmisidon de titularidad, debido a que el
derecho de disposicién estd implicito en esta modalidad’®, de acuerdo con la
definicion de los mismos que se ofrece en el art. 6.2 RDL (“se transmite la plena

511

propiedad”)’”". Con todo, aunque claramente se aprecia que ésta es la razén del

silenciamiento sobre el derecho de disposicion en la garantia no pignoraticia, no

% | art. 9.5 RDL prohibe expresamente que se pacte el derecho de uso de los derechos de crédito.

209 Aunque el art. 9.2 Il RDL 5/2005 parece establecer una definicién del derecho de uso y disposicién
que las partes puedan pactar (“cuando un acuerdo de garantia financiera pignoraticia lo prevea, el
beneficiario de la garantia podra ejercer un derecho de disposicion del objeto de aquélla, consistente en
poder hacer uso y disponer como titular del objeto de dicha garantia financiera”), la Directiva 47/2002
claramente apunta a la libre voluntad de las partes en cuanto a la posibilidad de moldear este derecho a
sus necesidades, cuando establece que “en la medida en que las cldusulas de un acuerdo de garantia
financiera prendaria asi lo estipulen, los Estados miembros velaran por que el beneficiario de la garantia
pueda ejercer un derecho de utilizacidn en relacién con una garantia financiera prestada en virtud de un
acuerdo de garantia financiera prendaria” (art. 5.1). Es elocuente el uso de la expresion “en la medida
en que” y no de una preposicion como “si” o “cuando” en referencia al pacto contractual. Ademas, esta
interpretacion es mas acorde con la realidad del mercado de valores en el que el derecho de uso de
valores depositados y custodiados por un intermediario es un derecho de origen y contenido puramente
contractual, de forma que los clientes no tienen por qué acceder a otorgar un derecho de uso ilimitado,
pudiendo tratar de negociar el establecimiento de ciertos limites, referidos, por ejemplo, al porcentaje
de la garantia de la que se pueda disponer a la vez antes de que se vuelva a sustituir.

> Asi, KEISER, Financial collateral arrangements, Kluwer, 2006, p. 177; BEALE, BRIDGE, GULLIFER,
LOMNICKA, The law of security and title-based financing, 22 ed., Oxford, Oxford University Press, 2012,
p. 164.

> yvgase el Capitulo V.
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hubiera sido superfluo advertirlo expresamente en la transposicion espafiola, pues la
naturaleza fiduciaria del dominio no es bastante en Derecho espanol para conferir al
fiduciario poder de disposicion; de hecho, un fiduciario con poder de disposicidn y sin

obligacién de subrogar no seria un fiduciario, sino un titular de derecho pleno>*2.

1.2 Propdsito y consecuencias del derecho de uso y disposicion. La introduccion
de la posibilidad del pacto de uso y disposicion en la prenda financiera en la Directiva
47/2002 y por tanto, en el RDL 5/2005, responde al propdsito de promover el flujo del
crédito y rebajar su coste. Si el acreedor esta facultado para usar el bien que recibe en
garantia para sus propios negocios, puede incrementar sus beneficios y, en
consecuencia, condescender a un interés mas bajo en el préstamo garantizado™*3. No
obstante, la concesion del derecho de disposicion al acreedor beneficiario implica el
riesgo de la conversiéon del derecho real del garante en un derecho de crédito contra el
poseedor del activo®™ lo que conlleva por su parte que la posicién de aquél en el
concurso del beneficiario de la garantia financiera pueda quedar reducida a la de un
acreedor ordinario, al menos mientras no se produzca la conveniente afeccién real
sobre el bien subrogado. De hecho, la situaciéon del pignorante es especialmente

delicada en el periodo entre la disposicion y la sustitucién, dado que el RDL silencia la

>12 ALBALADEJO, El negocio juridico, Barcelona, Bosch, 1958, p. 221; DE CASTRO Y BRAVO, El negocio

juridico, Madrid, Civitas, 1991, p. 381y ss.

* KEWSER, Financial collateral arrangements, Kluwer, 2006, p. 181; BEALE, BRIDGE, GULLIFER,
LOMNICKA, The law of security and title-based financing, 22 ed., Oxford, Oxford University Press, 2012,
p. 164; GUCCIONE, / contratti di garanzia finanziaria, Milano, Casa Editrice Giuffré, 2008, p. 129.

> Asi también lo entienden los autores: KEIJSER, Financial Collateral Arrangements, Kluwer, 2006, p.
183: “In exchange for a general right of disposal, the collateral taker can, for example, charge a lower
interest for funding. The cost to the collateral provider for such cheap funding, however, is that he
usually loses his proprietary interest in the collateral provided and risks ending up with a contractual
claim against the collateral taker, which, in the event of the latter’s insolvency, ranks on a pari passu
basis only”; JOHANSSON, Property Rights in Investment Securities and the Doctrine of Specificity,
Springer, 2009, p. 15 and 16: “The moment the right of use is exercised, the bond between the asset and
its owner is broken and the owner is left with a contractual claim — a right in personam. By allowing the
collateral taker to return the equivalent collateral, the collateral provider appears to agree so substitute
its proprietary interest with a contractual claim”; Véase también PESTANA DE VASCONCELOQS, Direito das
garantias, Coimbra, Almedina, 2010, p. 276; MARINO, La disciplina delle garanzie finanziarie. Profili
innovativi, Edizioni Scientifiche Italiane, 2006, p. 202; VALERIO GUCCIONE, / contratti di garanzia
finanziaria, Milano, Giuffre, 2008, p. 140; MONTAGU y YATES, The Law of Global Custody, Tottel, 32 ed.,
2009, p. 64.
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cuestién de la supervivencia del derecho real en el objeto después de la disposicion’®.

Este asunto se trata mas en detalle en los epigrafes 2.4 y 2.6 de este Capitulo.

13 Derecho de uso y disposicion como opcidn contractual. Las importantes
consecuencias para el derecho del garante en el caso de la estipulacion del derecho de
uso y disposicion a favor del beneficiario justifican que esta posibilidad se haya
configurado como un pacto opcional y no como un elemento esencial de la prenda
financiera. Asi, las partes pueden elegir entre una prenda sin derecho de disposicion,
una prenda con derecho de disposicion y una transmisién de la propiedad con fines de
garantia, implicando cada uno de estos tipos de garantia financiera consecuencias
distintas para el derecho del garante sobre el bien entregado. Por cierto, nétese que
en el Derecho comun también se prevé la posibilidad de que el garante otorgue al
acreedor pignoraticio un derecho de negociar con los bienes entregados (art. 1870
CC)>*®. Por tanto, a pesar de lo que opina alguno de los autores que han analizado la
Directiva 47/2002°%, consideramos que aun teniendo en cuenta el propdsito de la
Directiva 47/2002 de fomentar la liquidez en el mercado vy el flujo del crédito™® y su
orientacién pro-acreedor, la existencia explicita en el RDL de una modalidad de
garantia financiera sin la transmision de propiedad y sin el pacto de derecho de

disposicion sefiala que caben garantias financieras cuyo uso esté vetado al acreedor.

1.4 Derecho de disposicion del beneficiario y los derechos de terceros. La utilidad
del pacto del derecho de disposicidon exige necesariamente que su ejercicio conlleve
una transmision libre de cargas a favor del tercero, sujeta al desconocimiento por su

parte de la existencia de gravémenessw, Por consiguiente, el garante no puede

> Obsérvese que si los articulos 1768 CC y 309 CCom ponen en entredicho la permanencia del derecho

real del depositante en el caso de un depdsito de fungibles con mero derecho de uso, con mas razon
puede cuestionarse su persistencia cuando el derecho otorgado al poseedor no es sélo de uso, sino
también de disposicidon. Asi también se infiere de la definicion del derecho de uso y disposicion
contenida en el art. 9.2 RDL que establece que en su virtud el beneficiario podra hacer uso y disponer
como titular del objeto de dicha garantia financiera y no como si fuera titular.

>'® Derecho que se entiende implicito en el caso de bienes perecederos. CARRASCO, CORDERO, MARIN,
Tratado de los derechos de garantia, vol. Il, Navarra, Aranzadi, ed. 22, 2008, p. 182 y ss.

>t KEIJSER, Financial collateral arrangements, Kluwer, 2006, p. 72 y 89.
Considerando 32 de la Directiva 47/2002.

Cfr. art. 464 CC y el requisito de buena fe del adquirente en la adquisicién de la propiedad a non

518

519

domino.
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perseguir el activo del que haya dispuesto el beneficiario, ni tratar de recuperarlo ante
la situacién del concurso de éste, porque los terceros adquiriran el objeto sin cargas™>°.
A cambio, se impone al beneficiario una obligacion de sustitucién por un objeto de
valor equivalente. En relaciéon con los derechos que el garante tenga frente a los
terceros adquirentes, el ordenamiento espafiol no diferencia entre la disposicion licita
del activo mueble y la disposicidon no sostenida en un pacto por parte del beneficiario,
sin perjuicio de que pueda distinguirse la situacidn del garante frente al beneficiario en
uno y otro caso (cfr. infra). El criterio decisivo es la buena fe del tercero gracias a la
cual no sélo puede adquirir la propiedad de las cosas muebles a non domino (art. 464
CC), sino también puede adquirirla sin cargas, pues los gravdmenes desconocidos no

deben perjudicarle al tercero de buena fe**.

2. LA OBLIGACION DE SUSTITUCION CON UN OBJETO DE VALOR EQUIVALENTE

2.1 Objeto equivalente y objeto de valor equivalente. Una vez ejercitado el
derecho de disposicidon, el art. 9 RDL impone al beneficiario de la garantia una
obligacion de sustitucion con un objeto de valor equivalente. Aun después de la
reforma efectuada por la Ley 7/2011 que se proponia la correcciéon de aspectos
equivocos del RDL, se siguen utilizando indistintamente términos como “objeto de
valor equivalente” (art. 9.3 RDL) y “objeto equivalente” (art. 9.2 Il RDL), introduciendo
confusién acerca de la intencion de la norma. No obstante, la interpretacion mas
razonable consiste en entender que se trata de una obligacién de restablecer el
equilibrio contractual, aportando un bien de valor equivalente (en el caso del derecho
de disposicidn, art. 9.2 RDL) o que sustancialmente tenga el mismo valor (en el caso del
derecho de sustitucion, art. 9.1 RDL), sin que se trate necesariamente del mismo

objeto.

>20 Cfr. JOHANSSON, Reuse of Financial Collateral Revisited in GULLIFER, PAYNE (ed.), Intermediated

securities. Legal problems and Practical Issues, ed. Hart, 2010, p. 154.
321 PEREZ y ALGUER, Anotaciones al Tratado de Derecho Civil, ENNECCERUS, KIPP, WOLFF, 3er tomo
“Derecho de cosas”, vol. |, Barcelona, Bosch, 1971, p. 469.
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2.2 Definicidn del objeto de valor equivalente. La norma define el objeto de valor
equivalente en funciéon del objeto originariamente aportado. Asi, en el caso del
efectivo se trata del pago de un importe idéntico y en la misma divisa. En el caso de
valores u otros instrumentos financieros, se exige la aportacion de otros valores u
otros instrumentos financieros del mismo emisor o deudor, que formen parte de la
misma emisién o clase y del mismo importe nominal, divisa y descripcion. No obstante,
el RDL también admite la aportacién de otros activos cuando se haya producido un
hecho que afecte a los valores negociables u otros instrumentos financieros
inicialmente aportados, siempre que tal posibilidad haya sido prevista por el acuerdo
de la garantia. El precepto parece hacer referencia a casos de fusiones entre
sociedades que den lugar al canje de acciones, pero también puede aplicarse a las
vicisitudes que puedan afectar a los contratos derivados, por ejemplo, la nulidad por
error. Con todo, entendemos que el término “otros activos” encierra también otro tipo
de bienes, sobre todo, el efectivo, siempre que se aporte en la cantidad que
corresponde al valor del bien dispuesto. Lo corrobora el hecho de que el acuerdo de la
garantia financiera puede establecer que el beneficiario, en vez de aportar un bien de
valor equivalente, compense su valor con el de la obligacidon garantizada (art. 9.2 IV
RDL). Obsérvese que no se define un derecho de crédito de valor equivalente debido a

gue no se permite pactar un derecho de disposicidn respecto de estos bienes*%.

2.3 Subrogacidn real del objeto de valor equivalente. La disposicion del activo no
afecta a la garantia financiera, dado que en el momento de la aportacion del objeto de
valor equivalente el nuevo activo se subroga en la posicién del antiguo a todos los

efectos®

(art. 9.4 RDL). Por tanto, en relacion con las acciones rescisorias de la
administracién concursal y del “periodo de sospecha” (art. 71.1 LC), la fecha relevante

de la constitucidén de la garantia en el concurso del deudor sera la de la aportaciéon

522 , . . .z o T
Pero si que se permite el derecho de sustitucién cuando no se trate de un derecho de crédito

infungible (art. 9.5 RDL). Cfr. Cap. IV, ep. 7.5.

>23 GUCCIONE, | contratti di garanzia finanziaria, Milano, Casa Editrice Giuffré, 2008, p. 141; KEIJSER,
Report on a Right of Use for Collateral Takers and Custodians, confeccionado para el Grupo de Estudio
sobre la preparacién de la Convencidon UNIDROIT sobre las normas sustantivas sobre tenencia de valores
a través de intermediarios, publicado en la pagina web de EconPapers en la siguiente direccion:
http://econpapers.repec.org/paper/wpawuwple/0308001.htm, p. 4.
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inicial. Por otra parte, si es el beneficiario quien cae en insolvencia, el garante tendra el
derecho real de redimir el activo y separarlo de la masa (art. 80 LC), una vez que haya
cumplido la obligacién garantizada, siempre que el objeto de valor equivalente se haya
aportado antes del concurso. Sobre el momento de la aportacién del bien, véanse los
epigrafes siguientes. Ahora bien, si en la ley es manifiesta esta eficacia subrogatoria,
también debera ser concedido el efecto subrogatorio en el objeto del derecho de
propiedad del garante, una vez producida la subrogacién. Es decir, el derecho real,

resistente al concurso del fiduciario, subsiste ahora sobre el bien subrogado.

24 El concurso del beneficiario antes de que haya sustituido el bien. Como Ia
subrogacion real ex art. 9.4 RDL despliega sus efectos Unicamente cuando se sustituye
efectivamente el objeto originario con el nuevo de valor equivalente, el garante sélo
tiene un crédito contra el beneficiario, hasta que se produzca dicho reemplazo.
Obsérvese que de acuerdo con el texto del RDL, la obligacidn de aportacion del nuevo
objeto puede cumplirse en cualquier momento hasta el plazo del vencimiento de la
obligacion garantizada (art. 9.2 Il RDL), por lo cual es posible que el beneficiario no la
cumpla antes de que se declare judicialmente su situacion de insolvencia. La falta de
sustituciéon implica que el garante no podra pedir la separacion del activo de la masa
(art. 80 LC).

El garante sdlo puede ver su situacion remediada cuando venza la obligacién
garantizada, ya sea porque haya transcurrido el plazo, ya sea porque ha ocurrido un
evento de vencimiento anticipado, si el contrato contiene la correspondiente clausula.
Como el dia del vencimiento de la obligacion garantizada vence necesariamente
también la obligacion de sustituir el objeto del que se haya dispuesto (art. 9.2 1l RDL),
ambas obligaciones podran compensarse, siempre que el acuerdo de garantia
financiera incluya una clausula de liquidacion por compensacién o si en general se
acredita el cumplimiento de los requisitos de la compensacién ordinaria del art. 58 LC.
Asi también se infiere del art. 11.4 RDL que establece que si se produce un supuesto de
ejecucion de la garantia mientras esté pendiente la obligacion de aportar el objeto de
valor equivalente, dicha obligacidn podra ser extinguida mediante su inclusién en una
cldusula de liguidacién por compensacion, exigible anticipadamente. Bien es verdad

que el articulo 11.4 RDL piensa en un vencimiento anticipado de la obligacidon
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garantizada por causas imputables al deudor y no en el concurso del beneficiario, pero
consideramos que este precepto también puede aplicarse por analogia al caso que
estamos analizando. La prohibicion de compensacion de créditos una vez declarado el
concurso (art. 58 LC) quedara suspendida por fuerza del art. 15.4 RDL que afirma que
los acuerdos de garantia financiera no se veran restringidos o afectados de ninguna
forma por la apertura del procedimiento concursal, por lo que una clausula de
liguidacion mencionada debe entenderse plenamente eficaz incluso en el concurso del
beneficiario. Dado que el art. 15.4 RDL no distingue entre el concurso del deudor y del
beneficiario de la garantia, tampoco debemos distinguir nosotros.

En todo caso, la compensacién no impedira que el garante sufra pérdidas si el
valor del bien dado en garantia y el montante pendiente de la deuda no son mas o
menos iguales en el momento de la liquidacién. Si en el acuerdo de la garantia
financiera no se han pactado las evaluaciones a precio del mercado (marking to
market, art. 10 RDL) y el derecho de retirada del excedente, el garante puede verse
inmerso en una situacion sobrevenida de overcollaterization que no podra ser

remediada mediante la compensacién524.

2.5 El momento de la sustitucion del bien. Pese a la crucial importancia de la
cuestion del momento en el que se entiende que se ha sustituido el bien, el RDL
5/2005 no se pronuncia al respecto e incluso permite que el beneficiario nunca
reponga los activos®®. Nétese la radical diferencia con el derecho de sustitucion a
favor del garante (art. 9.1 RDL) quien queda obligado a aportar simultdneamente un

bien de valor sustancialmente equivalente. Las partes no pueden pactar cuando

>24 KEIJSER, Financial collateral arrangements, Kluwer, 2006, p. 181, p. 174; JOHANSSON, Reuse of

Financial Collateral Revisited in GULLIFER, PAYNE (ed.), Intermediated securities. Legal problems and
Practical Issues, ed. Hart, 2010, p. 153; BEALE, BRIDGE, GULLIFER, LOMNICKA, The law of security and
title-based financing, 22 ed., Oxford, Oxford University Press, 2012, p. 168; Cfr. También FSA CASS 9.3.1
que exige al intermediario de valores al que se le haya otorgado una garantia sobre los mismos con el
derecho de uso que el contrato incluya los limites acordados del ejercicio de este derecho y los riesgos
que corre el garante.

> GUCCIONE observa que, antes del vencimiento de la obligacién garantizada, no nace en la cabeza del
acreedor una obligaciéon de restitucién al deudor de lo que haya recibido en prenda, aunque puede que
ya se haya “reconstituido” la garantia en el sentido de la restitucién al marco de la disponibilidad en el
patrimonio del acreedor (GUCCIONE, ! contratti di garanzia finanziaria, Milano, Casa Editrice Giuffré,

2008, p. 134).
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guieren que se entienda sustituido el bien gravado, dado que este aspecto, al estar
relacionado directamente con la existencia del derecho real en un bien, esta vetado a
la autonomia de la voluntad de las partes. No obstante, a falta de unos criterios claros
en el art. 9 RDL, parece que en la practica la sustituciéon queda supeditada a una
manifestacidon o especificacion del beneficiario, dado que es él quien debe c:portar526
un nuevo objeto. A estos efectos, son aplicables las pautas que contiene el art. 8 RDL
en relacién con la constitucién y especificaciéon de la garantia financiera. Asi, la
garantia serd efectivamente sustituida con la inscripcién en el registro contable de
anotaciones en cuenta del gravamen sobre el nuevo objeto o con el abono en la
cuenta de valores o efectivo designada. Por tanto, el RDL permite que sea el propio
beneficiario quién decida en qué momento cumple la obligacion de sustitucién, en
perjuicio del garante.

Con todo, esta solucién no se aleja del panorama general dibujado por la
Directiva 47/2002 que favorece los intereses del acreedor por encima de los del
garante. Es menester senalar que este desequilibrio en relacidon con la obligacion de
sustitucién ha provocado que algunos autores entiendan que el ingreso factico de
cualesquiera bienes de valor equivalente al valor del bien dispuesto al patrimonio
propio del beneficiario después de la disposicion deberia ser suficiente para entender
producida la sustitucién, a efectos de la persistencia del derecho real del pignorante™?’.
No obstante, esta solucién no encuentra apoyo en el texto del RDL y su aplicacién se
encontraria con serios obstaculos juridicos, relacionados sobre todo con el requisito de

especificacion, pues seria del todo arbitrario adjudicar a uno u otro lote de bienes del

326 | 3 Directiva 47/2002 habla de transferir.

> KEISER, Financial collateral arrangements, Kluwer, 2006, p. 256; cfr. también con la sentencia de
Lehman Brothers v. MCF en la que el juez del concurso reconoce el derecho real sobre los rendimientos
de la venta de las acciones, en defecto de posibilidad de sustituir los activos usados - Lehman Brothers
International (Europe) (In Administration) v Rab Market Cycles (Master) Fund Ltd, Chancery, Division
(Companies Court), 21 October 2009, [2009] EWHC 2545 (Ch); comentada por la doctrina inglesa en
varias ocasiones: SJOSTRAND, Cash matters: unsecured creditor or proprietary interest? Analysis of the
recent Lehman Brothers case, Corporate Rescue and Insolvency, n. 3, 2010, 1 febrero 2010; SCHIVII,
Financial collateral: trust issues in the administration of Lehman Brothers, Journal of International
Banking and Financial Law, vol. 25-1 (2010); BRIDGE, Security financial collateral transfers and prime

broker insolvency, Law & Financial Markets Review, 2010, 4(2), pp. 189-193.
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idéntico valor que el objeto dispuesto el derecho real del pignorante®®. En
consecuencia, de acuerdo con lo expuesto supra, consideramos que la sustitucion se
produce en el momento de la aportacion del nuevo bien, mediante la inscripcion en el
registro contable de anotaciones en cuenta del gravamen sobre el nuevo objeto o con

el abono en la cuenta de valores o efectivo designada.

2.6 El momento de la transmision de la propiedad al acreedor disponente. El
garante no deja de ser propietario con la celebracion del contrato de prenda
financiera, a diferencia de la transmisién del bien con fines de garantia. No obstante, la
posibilidad del ejercicio del derecho de uso y disposicidon por parte del beneficiario
conlleva que el pignorante pierda el dominio en algin momento, pero el RDL no indica
un criterio claro ni del momento del traspaso de la propiedad, ni de su mecanica. En
nuestra opinidn, el derecho de uso y disposicion debe entenderse como una forma de
mandato o autorizacion que el garante otorga al beneficiario, por lo cual éste nunca
adquiere la propiedad del bien, sino que el dominio pasa directamente al tercero
cuando el beneficiario dispone del objeto a su favor’*®. Mas si se pacta el derecho de
disposicion, pero finalmente no se ejerce, el pighorante seguird siendo el titular del
bien.

¢Y quid cuando el beneficiario no enajena el bien sino solamente lo usa o
transfiere su posesién, por ejemplo, ofreciéndolo en prenda a un tercero™°?

Recuérdese que el contenido del derecho de uso y disposicién no se impone, sino que

puede ser moldeado por las partes de conformidad con sus intereses y necesidades

>?% Con la salvedad de gue las partes hayan pactado una prenda a favor del deudor original en garantia

del cumplimiento de la obligacidon (futura) de sustitucion, derivada del derecho de disposicién. Si tal
prenda recae sobre el efectivo ingresado en una cuenta determinada (afecta a los negocios ordinarios
del acreedor originario), el deudor podra ejecutarla en defecto del cumplimiento de la obligacién de
sustitucién por el acreedor originario. Este mecanismo adquirird su principal importancia ante el
concurso del beneficiario.

>2% Cfr. MACEDO GRACA que opina que no se trata de la transmisidn de la propiedad, sino de una figura
de mandato mediante el cual el beneficiario de la garantia queda investido en la facultad de enajenar el
bien (MACEDO GRACA, Os contratos de Garantia Financeira, Almedina, 2010, p.52); KEIISER, Financial
collateral arrangements, Kluwer, 2006, p. 188; también In the Matter of Lehman Brothers International
(Europe) (in administration) [2009] EWHC 2545; GUCCIONE, | contratti di garanzia finanziaria, Milano,
Casa Editrice Giuffré, 2008, p. 138.

>3 cfr, JOHANSSON, Reuse of Financial Collateral Revisited in GULLIFER, PAYNE (ed.), Intermediated
securities. Legal problems and Practical Issues, Hart, 2010, p. 155.
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(cfr. supra, epigrafe 1.1). De acuerdo con lo expuesto, el garante originario seguird
siendo propietario. Es mas, lo seguird siendo también cuando el tercero entregue la
posesidn del bien a otra persona, y asi sucesivamente, mientras no se rompa la cadena

>3 En el momento en el que uno de

mediante un negocio de disposicion del dominio
los intervinientes en la cadena adquiera el bien a titulo dominical, el garante perdera la
plena propiedad del bien>*?, pues los gravdamenes (seguramente) desconocidos del

bien mueble no deben perjudicar al tercero de buena fe (art. 464 ccy®E. E

n
consecuencia, en el caso del concurso del beneficiario de la garantia financiera
originaria, el garante podra reclamar el bien al tercero o terceros a los que se haya
entregado su posesion, siempre que éste o éstos no lo hayan enajenado, sin perjuicio
de las dificultades practicas de la trazabilidad que puede provocar tal reclamacion.

Finalmente, obsérvese que el mero uso del bien no desencadena la obligacidn de su

sustitucion, que sélo nacera con la disposicion (i.e. paso del dominio) del objeto.

2.7 El concurso del garante y el derecho de disposicion. La apertura del
procedimiento concursal en relacidn con el garante antes de que venza el plazo de la
obligacion garantizada no impide que el beneficiario de la garantia pueda disponer del
objeto de la misma en virtud del derecho que le ha concedido el acuerdo. El art. 15.4
RDL prohibe que los acuerdos de garantia financiera queden restringidos o afectados
por la apertura del procedimiento concursal, por lo cual el derecho de uso y
disposicion también debe seguir siendo eficaz en los términos en los que se haya
pactado en el contrato de garantia financiera. Ademas, la disposicién del bien gravado

después de la apertura de concurso del garante y la posibilidad de una ejecucién

>1 Asi, si el garante inicial (A) entrega a (B) un objeto en prenda financiera con derecho de uso y

disposicidn, (B) por su parte puede entregarlo en prenda a (C). Imaginémonos que el contrato entre (B) y
(C) también es una prenda financiera con derecho de uso y disposicidn, por lo que (C) entrega por su
parte el mismo bien en prenda a (D). Como en toda esta cadena no se ha roto el vinculo de propiedad
de (A) con su bien, porque ni (C) ni (D) han ejecutado su prenda, si (B) se declara en concurso antes de
sustituir el bien dispuesto, (A) en teoria podria perseguirlo y reclamarlo a (C) y (D).

> para seguir con el ejemplo anterior, imaginemos que (C) no entrega el bien en prenda a (D), sino que
se lo vende. Tanto si (C) posee el bien en virtud de una prenda financiera con derecho de uso y
disposicién, por lo que la venta es licita, como si no tiene tal derecho reconocido, (D) adquirira
validamente, al ser con toda probabilidad un tercero de buena fe del art. 464 CC.

>3 PEREZ y ALGUER, Anotaciones al Tratado de Derecho Civil, ENNECCERUS, KIPP, WOLFF, 3er tomo

“Derecho de cosas”, vol.ll, Barcelona, Bosch, 1971, p. 469.
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separada y conforme a lo pactado por las partes cumplen la misma funcion de
proteger el derecho del acreedor ante las posibles consecuencias nefastas del
concurso del garante. Por tanto, consideramos que es inadmisible que se suspenda el
derecho de disposicidén del beneficiario por medio de una medida cautelar (salvo que
se pruebe un fumus boni iuris del fraude de acreedores ex art. 15.5 RDL — cfr. Cap. VII),
ya que la paralizacion de la posibilidad de disposicidon, aunque sea temporal, convierte

en practicamente inutil el derecho del beneficiario®*,

>34 Cfr. el Auto del Juzgado de lo Mercantil n2 8 de Madrid, de 18 octubre 2012, por el que se accede a la

peticion de la administracidon concursal de ALTECO relativa a la medida cautelar consistente en la
suspension de la ejecucion extrajudicial de una prenda financiera sobre acciones (un paquete de 30%
del capital de GECISA). Aunque el juez reconoce que se trata de la garantia financiera, termina
concediendo la medida solicitada, en base a la existencia del riesgo de que se produzcan dafios
irreparables derivados de la venta de las acciones. Sefala también que los valores en cuestidn
constituyen el principal activo de la concursada.
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Capitulo VII.
Ejecucion de la garantia financiera
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1. LA EJECUCION Y SUS MODALIDADES

1.1  El supuesto de ejecucidon. De acuerdo con el art. 11.1 RDL, el supuesto de
ejecucion puede ser definido libremente por las partes en el acuerdo de garantia
financiera. No obstante, conforme al art. 1857.1 CC, un derecho real de garantia debe
garantizar el cumplimiento de una obligacion, ya sea de dar, hacer o no hacer (art.
1088 CC). En consecuencia, su ejecucion debe derivar del incumplimiento de la
obligacion garantizada y no de la aparicién de una determinada circunstancia, ya que
de lo contrario el contrato de garantia se convertiria en aleatorio. Ahora bien, las
partes podran definir los eventos que provoquen el vencimiento anticipado de la

535

obligacion, privando al deudor del beneficio del plazo®”. Con todo, dicha definicidon no

debe ser arbitraria, sino debe sujetarse a los criterios del art. 1129 cc>®

y, de forma
general, al art. 13 RDL que impone el principio de la razonabilidad comercial en la

ejecucion de la garantia financiera.

1.2 La libertad de las condiciones de ejecucién. A diferencia del Derecho comun,
donde el art. 1872 CC instaura un procedimiento imperativo de ejecucién de la prenda

>3’ |as garantias

(siempre que no se trate de bienes sujetos al art. 322 CCom)
financieras pueden ejecutarse de acuerdo con los términos del pacto y mediante la
modalidad elegida por las partes, sujetas a pocas reglas imperativas>>. Esta libertad de
ejecuciéon permite al acreedor evitar sobre todo la indeseada consecuencia que
impone el art. 1872 CC en el supuesto de la ejecucion notarial de la prenda que es la

obligacion de dar carta de pago en caso de que el acreedor quisiese apropiarse del

bien después de dos subastas desiertas®>*. Ademds, en la ejecucién de una garantia

>3 CARRASCO, CORDERO, MARIN, Tratado de los derechos de garantia, vol. 1I, 22 ed., Navarra, Aranzadi,

2008, p.645
>% Cfr. los supuestos de falta de aportacion de las garantias complementarias que, de acuerdo con las
clausulas de estilo de los contratos financieros, constituye causa de vencimiento anticipado de la
obligacién. Véase el epigrafe 3.6 del Capitulo Vy la clausula 10 de GMRA.

337 yéase en este sentido la STS de 26 diciembre 1995, RJ 1995/9398 y CARRASCO, CORDERO, MARIN,
Tratado de los derechos de garantia, vol. Il, 22 ed., Navarra, Aranzadi, 2008, p.223.

>3 Si bien SCHLEIMER menciona una sentencia belga que sostiene que el juez puede impedir realizar una
prenda al acreedor si tal realizaciéon constituye un abuso de derecho: Prés. Comm. Bruxelles, 15 junio
2009, no 00077/2009, D.A. O.R., 2009, no 91, 348 (Réalisation des garanties financiéres et pratiques des
préteurs bancaires, Journal des tribunaux Luxembourg, n.7, 4 febrero 2010, p. 15, nota 58).

>3 Cfr. la misma consecuencia para una prenda catalana, Articulo 569-20.4.d) Cédigo Civil catalan.
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financiera no hace falta el requerimiento al deudor, salvo que las partes hayan
estipulado expresamente tal requisito. Al contrario, bastara la afirmacién unilateral del
acreedor del incumplimiento de la obligacidon garantizada y un requerimiento a la
entidad depositaria para que proceda la ejecucion, sin que el pignorante pueda
obstaculizar o paralizar la ejecucién mediante la peticion de medidas cautelares™®. La
ejecucion no puede supeditarse a ningln requisito previo, como la notificacion, la
aprobacién por un tribunal o un funcionario, la venta mediante la subasta publica o el
otorgamiento de un plazo adicional, salvo que asi hayan estipulado las partes de la

garantia financiera (art. 11.3 RDL)*

. Con todo, esta expresion legal, y mas aun la
intentio que la subyace, no pueden excluir la aplicacién de principios basicos del
Derecho comidn. Mas adelante nos referiremos a las medidas cautelares y a las
acciones de reintegracion concursal de la garantia, pero antes de ello debe afirmarse
gue el RDL no puede impedir (es obvio) el ejercicio de acciones de nulidad o ineficacia
en general de las garantias financieras, y, por ende, tampoco las medidas cautelares
gue, conforme al Derecho procesal comun, quepa acordar judicial o arbitralmente.

La apertura del procedimiento concursal no puede ser motivo para limitar,

restringir o afectar de cualquier forma la ejecucién de la garantia (art. 15.4 RDL). El

acreedor podra acudir también a los procedimientos alternativos de ejecucic')n542,

> SCHLEIMER indica que la jurisprudencia luxemburguesa no sostiene esta postura de forma unanime y

cita una sentencia de 4 de diciembre 2009 que admite la posibilidad de paralizar la ejecucion mediante
medidas cautelares. No obstante, dicha resolucion posteriormente fue revocada por la sentencia de la
Corte de Apelacién de Luxemburgo de 3 de noviembre 2010. Para un comentario de esta ultima
resolucidn, véase BOONE, Un coup d’arret aux actions conservatoires visant a suspendre les effets des
realisations de garanties financieres (Cour d’appel de luxembourg, 3 novembre 2010), JurisNews, Regard
sur le Droit des sociétés, vol. 3, n. 9/2010; Sin embargo, a juicio de SCHLEIMER, los jueces deberian ser
prudentes a la hora de analizar la procedencia de una medida de este tipo en el seno de las garantias
financieras, estimandola sélo en caso de abuso o maniobra ilicita, pues de lo contrario se causaria un
perjuicio irremediable al beneficiario de la garantia (Réalisation des garanties financiéres et pratiques
des préteurs bancaires, Journal des tribunaux Luxembourg, n.7, 4 febrero 2010, p. 16)

> De hecho, segun los tribunales ingleses, los efectos de la ejecucidn de la prenda financiera pueden
producirse con la mera expresion del deseo de ejecucion por parte del acreedor (cfr. caso Cukurova,
Cukurova Finance International Ltd v Alfa Telecom Turkey Ltd Privy Council (British Virgin Islands), 05
May 2009, [2009] UKPC 19).

>4 CARRASCO, CORDERO, MARIN, Tratado de los derechos de garantia, vol. 1I, 22 ed., Navarra, Aranzadi,
2008, p.646
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judiciales™® y extrajudiciales, posibilidad que se suele reflejar como una cldusula de
estilo en los contratos de garantia financiera. En realidad, la Unica regla imperativa de
la ejecucion sera la actuacion de conformidad con el principio de razonabilidad
comercial (art. 13 RDL), especialmente en relacién con la valoracién del bien***, pero
no Unicamente. Finalmente, en el RDL no se estipula ningun plazo en el que
imperiosamente deberia iniciar la ejecucion el acreedor, a diferencia del art. 322 CCom
que lo cifra en tres dias desde el vencimiento de la obligacién. Por tanto, este extremo
también queda a la libertad de las partes, si bien como sefiala la SAP Barcelona de 26
abril 2012°*, el acreedor debe proceder con la diligencia exigible a un comerciante
experto y evitar una demora injustificada en la ejecuciéon que pueda causar dafos

patrimoniales al deudor.

13 La apropiacion en la prenda sobre los instrumentos financieros. El RDL

establece que la apropiacion como medio de ejecucién en el caso de la prenda

> por ejemplo, la realizacion mediante la venta por la entidad especializada, art. 641 LECiv y siguientes.

Véase el ejemplo de una clausula de realizacidon de una prenda de valores anotados en cuenta de este
modo en CARRASCO, CORDERO, MARIN, Tratado de los derechos de garantia, vol. Il, 22 ed., Navarra,
Aranzadi, 2008, p.322.

> Obsérvese que en la transposicién francesa el principio de la razonabilidad comercial se traduce
como las condiciones normales del mercado: Art. L211-38 CMF, ap. Il. 32 - La réalisation de telles
garanties intervient a des conditions normales de marché, par compensation, appropriation ou vente,
sans mise en demeure préalable, selon les modalités d'évaluation prévues par les parties des lors que les
obligations financiéres couvertes sont devenues exigibles; al igual que en la norma luxemburguesa (art.
11.b).

>* JUR 2012/191257; De hecho, la SAP citada sugiere que la imposibilidad de condicionar la ejecucién al
otorgamiento de un plazo adicional (art. 11.3 Il RDL) debe interpretarse como un mecanismo protector
de los derechos del garante, al igual que la restriccién a los tres dias habiles en el art. 322 CCom. Cfr. su
FlJe 49: La existencia, sin embargo, de esa limitacion de tres dias hadbiles para hacer uso del
procedimiento ejecutivo especial regulado en el art. 322 del C.Com. no resulta extrafia en dmbitos como
en el que nos encontramos, ya que en sentido andlogo podemos comprobar cémo en el RDL 57/2005, de
11 de marzo, de reformas urgentes para el impulso a la productividad y para la mejora de la
contratacion publica, mediante el que se traspuso la Directiva 47/2002, de 6 de junio, se establecia
respecto de las operaciones de las denominadas garantias financieras la posibilidad de su ejecucion
mediante la autotutela del acreedor por compensacion (si se trataba de una prenda dineraria), y sin
necesidad de subasta publica ni de intervencion judicial ni de fedatario publico alguno en las prendas de
valores. Y, todo ello, sin exigencia formal alguna ni en la constitucion ni en la ejecutabilidad, y sin que
pudieran supeditarse (salvo pacto en contrario) a ninguna exigencia de notificacion previa ni a su
aprobacion por un tribunal o funcionario publico u otra persona ni a que debiera efectuarse mediante
subasta publica o de cualquier otro modo regulado normativamente ni que debiera subordinarse al
cumplimiento de cualquier plazo adicional.

Karolina Lyczkowska,
La constitucion, el objeto y las modalidades de las garantias financieras (2013)

226



UNIVERSIDAD DE CASTILLA-LA MANCHA

financiera requiere un pacto expreso, con la prevision de las modalidades de
valoracion de los instrumentos financieros. Si existe mercado en el que se negocien los
instrumentos gravados, el art. 13 RDL impone que la valoracion se ajuste al valor
actual (léase, del dia de la ejecucién) de los instrumentos en el mercado
correspondiente. Reparese en que el principio de la razonabilidad comercial no
significa la necesidad de alcanzar un resultado dptimo para el deudor sino la orden de
seguir un procedimiento razonable y acorde con las condiciones dictadas por el

mercado>*®

. Si los valores gravados estan representados mediante anotaciones en
cuenta, el acreedor podra solicitar el traspaso libre de pago a su cuenta mediante un
requerimiento al depositario (vide infra), respetando en todo caso la regla de
valoracion comercialmente razonable. El procedimiento de apropiacién de los titulos
valores serd analogo. En el caso de una transmision de propiedad con fines de
garantia, el pacto de apropiacion no es necesario, ya que la ejecucién se lleva a cabo

mediante la consolidacion de la propiedad, implicita en el tipo de acuerdo de garantia

financiera elegido (cfr. Cap. V).

1.4 Ejecucion de la prenda mediante la venta. En el caso de que el acreedor
prefiera ejecutar la prenda mediante la venta de los instrumentos financieros, podra
solicitar la enajenacion de los valores entregando un requerimiento en este sentido al
depositario de los valores, que solo tiene que comprobar la identidad del acreedor y su
capacidad. Una vez realizada la comprobacion, se adoptaran las medidas necesarias
para enajenar los valores a través del miembro correspondiente del mercado
secundario®”’. La expresion “a través de” debe entenderse como “con la participacion
o mediacién” de un miembro del mercado, pues el propdsito que persigue la norma de
respetar las reglas del mercado no requiere una participacion directa del miembro del

mercado, sino que también puede conseguirse a través de las operaciones bursatiles

>46 SCHLEIMER, Réalisation des garanties financiéres et pratiques des préteurs bancaires, Journal des

tribunaux Luxembourg, n.7, 4 febrero 2010.
> Obsérvese que el art. 12.1 RDL habla del mercado secundario oficial. Cfr. comentario al respecto en el

Capitulo Ill, epigrafe 3.4.
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especiales, con toma de razén>*. En el caso de la ejecucién mediante venta no se
aplica la prevision de la razonabilidad comercial en los calculos del valor del objeto de
la garantia financiera, puesto que por definicion los valores se enajenan en el mercado
gue les atribuye un precio objetivo. En cualquier caso, dada la naturaleza fungible de
los instrumentos financieros, en el caso de que su valor supere el importe de la
obligacion, sdlo deben enajenarse los estrictamente necesarios para cubrir el importe

549

de la deuda’”. De lo contrario, el acreedor podria estar infringiendo el art. 13 RDL.

1.5 Ejecucion de la prenda sobre el efectivo. Si el bien gravado es efectivo, la
ejecucion de la garantia procede mediante compensacién de su importe con el de las
obligaciones garantizadas, en virtud de la atribucién al acreedor de una facultad
exclusiva del cobro. Una vez declarado el supuesto de ejecucion, el acreedor podra
ordenar el traspaso de efectivo a la cuenta que indique, contra la remision de un
requerimiento en el que manifieste que se ha producido un supuesto de
incumplimiento (vide infra). La obligacion de una valoracion comercial correcta sélo
cobra relevancia en el caso de que la divisa de la obligacién y la divisa del efectivo sean
distintas. En este caso, deberd aplicarse el tipo de cambio vigente en el mercado el dia
de ejecucién55°. Por lo demas, las partes son libres de establecer cualesquiera reglas

del procedimiento que deseen.

1.6  Ejecucion de la prenda sobre los derechos de crédito. Al igual que en el caso
de las garantias sobre los instrumentos financieros, la prenda de derechos de crédito
puede ejecutarse mediante venta o apropiacién®>'. Dado que no existe un mercado

general de venta de los derechos de crédito, su precio dependera de las circunstancias

>** HORMACHEA ALONSO, Algunas cuestiones en torno a las garantias financieras del Real Decreto-Ley

5/2005, de 11 marzo, tras su primer lustro de vigencia, Revista de Derecho Bancario y Bursatil n. 124,

Octubre-Diciembre 2011, p. 207.

> Cfr. para la prenda catalana, el articulo 569-20.7 Cdédigo Civil catalan.

>0 Cfr. la pagina web del Banco Central Europeo, en la que se exponen los tipos de cambio actuales. Los
datos se actualizan sobre las 3 de la tarde de cada dia habil.

http://www.ecb.int/stats/exchange/eurofxref/html/index.en.html.
551

Notese que de acuerdo con el apartado 4.d) de la Disposicion Adicional Sexta de la Ley 13/1994 (cfr.
epigrafe 3.9 del Capitulo 1V), la ejecucidon de los derechos de crédito aportados en garantia supone la
adquisicién de la plena titularidad de los mismos por el beneficiario, si bien se deja abierta la posibilidad
de que el Banco de Espafia ejecute la garantia mediante una subasta.
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gue negocien las partes y es dificilmente objetivable. En la practica, los créditos no se
venden, ni siquiera son “apropiados” por el acreedor, sino que son ejercitados por
éste, como titular o cotitular del derecho de cobro, que se le atribuye ya en fase de
seguridad de la prenda, y no como adjudicacion solutoria. El deudor cedido no podra
exigir que se compruebe la validez del contrato o de la manifestacion del
incumplimiento del deudor para impedir o paralizar la ejecucién de la garantia. Con
todo, si no se le ha notificado la garantia del crédito o no la conoce, quedara liberado

pagando al cedente (art. 1527 CCy art. 8.2.b. 1ll RDL)>?.

1.7 El requerimiento. El requerimiento relativo a la ejecucidn de la garantia debe
referirse a la fecha y tipo del contrato de garantia financiera, asi como contener los
nombres y datos de las partes intervinientes, incluido el depositario del bien gravado.
También debe comprender una manifestacion de que se ha producido un supuesto de
incumplimiento y una orden de enajenacion, traspaso o transferencia del activo, segun
el tipo del bien de que se trate (art. 12.3 RDL). El depositario de la garantia al que se le
entregue dicho requerimiento no responde de la exactitud de lo manifestado por el
acreedor, si bien deberd comprobar la identidad del acreedor y de la capacidad del
firmante del documento (art. 12.1 Il RDL). Obsérvese que el RDL impone esta regla sélo
en relacion con la ejecucion de la prenda de valores, por lo cual en el caso de la prenda
de efectivo no hace falta un requerimiento, si bien es ldgico que el depositario debe
ser informado para que proceda la ejecucidn y que su responsabilidad debe regirse por
el mismo estandar. En el caso de la garantia sobre los derechos de crédito tampoco se

establece una necesidad de requerimiento o siquiera informacion al deudor cedido.

2. LAS PARTICULARIDADES DE LA EJECUCION

2.1 Ejecucion de los grandes paquetes de acciones cotizadas. El RDL no establece
pautas del procedimiento de venta de los instrumentos financieros cotizados en los
mercados secundarios oficiales, por lo que a priori un acreedor con garantia sobre un

paquete de acciones de una sociedad cotizada puede venderlas todas en una misma

> Cfr. el epigrafe 7.7 del Capitulo IV.
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sesion. No obstante, la introducciéon en el sistema de la Bolsa de la orden de venta de
su totalidad podria resultar en una caida drastica de su precio, perjudicando tanto al
acreedor de la garantia como al deudor, y en ultima instancia, también a los inversores
con las posiciones abiertas en el valor en cuestidén. La venta indiscriminada podria
constituir incluso una infraccion muy grave del art. 99.i) LMV en relacién con el art. 83

>33 por

ter LMV, al afectar a la integridad del mercado y a la libre formacion de precios
tanto, debe entenderse que en este supuesto la regla del art. 13 RDL impone que el
acreedor procure equilibrar su derecho de una ejecucion rapida y sumaria con la
necesidad de no causar impacto irrazonable en la libre formaciéon de precios en el
mercado. Asi, el acreedor puede optar por vender los valores en varias sesiones
ordinarias del mercado, en vez de ejecutar la orden sobre la totalidad en una sola
sesion. Consideramos razonable la limitacion que propone HORMACHEA ALONSO en
relacion con el umbral del paquete de acciones vendido en una sesidn, que no debe
superar el 25% del volumen medio diario de contratacién del instrumento financiero
en cuestion>>®, basandose en las recomendaciones de la CNMV en relacién con la
ejecucidn de las prendas de valores cotizados.

Si el paquete de acciones objeto de garantia es de tales dimensiones que su
ejecucion mediante venta en varias sesiones del mercado alargaria considerablemente
el proceso y expondria al acreedor al riesgo de la fluctuacion del precio, el beneficiario

de la garantia puede preferir su enajenacion mediante una operacion bursatil especial.

En estas operaciones, aunque se toma como punto de referencia la cotizacion vigente,

>>3 Asi, HORMACHEA ALONSO, Algunas cuestiones en torno a las garantias financieras del Real Decreto-

Ley 5/2005, de 11 marzo, tras su primer lustro de vigencia, Revista de Derecho Bancario y Bursatil n. 124,
octubre-diciembre 2011, p. 203. Véase también el articulo 3 del Real Decreto 1333/2005, de 11 de
noviembre, por el que se desarrolla la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, que
establece como indicios de practicas que falsean la libre competencias las que producen un cambio
significativo en el precio del instrumento financiero.

>>* HORMACHEA ALONSO, Algunas cuestiones en torno a las garantias financieras del Real Decreto-Ley
5/2005, de 11 marzo, tras su primer lustro de vigencia, Revista de Derecho Bancario y Bursatil n. 124,
octubre-diciembre 2011, p. 204; Dicho criterio también se ha aplicado en relacidon con las ventas en
corto de acciones relacionadas con la cobertura de las denominadas lineas de capital (REDONET
SANCHEZ DEL CAMPO, La linea de capital («equity line») como técnica de financiacién mediante recursos
propios de las sociedades cotizadas, Actualidad Juridica Uria & Menéndez n. 10/2005, p. 54). Cfr.
también el Reglamento UE 2273/2003, de 22 diciembre 2003, que impone el mismo limite de 25% del
volumen medio diario de las acciones en el mercado regulado en que se lleve a cabo la compra, en
relacion con los programas de recompra de los instrumentos financieros (art. 5.2).
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las compraventas de los bloques de acciones cotizadas se convienen tras el cierre del
mercado, mediante la contratacién directa. Si ninguna de las partes tiene la condicién
de miembro de la Bolsa, dichas operaciones requieren la “toma de razén” de un
miembro de la Bolsa que se encargara de su liquidacién y compensacion. La falta de la
toma de razén no es una mera infraccion administrativa, sino que provoca la nulidad
de la operacion®>. El importe de la operacién debe superar tanto la cuantia como el
porcentaje respecto del volumen medio de contratacién del valor que se fije por el
Ministro de Economia y Hacienda>>®. De acuerdo con los criterios de la CNMV,

aprobados por su Consejo el 19 diciembre 2007°*’

, estas “operaciones de bloques”
deben desarrollarse con la mayor celeridad posible, evitando que la oferta de una
compraventa bursatil especial de este tipo se conozca durante el horario de apertura
del mercado, ya que puede tener un efecto perturbador sobre los precios. La eventual
aplicacién de un descuento sobe el precio de referencia del mercado no esta refiida
con el principio de la razonabilidad comercial del art. 13 RDL, dado que se trata de una

>%8 qgue a fin de cuentas queda compensada con el

practica normal del mercado
probable descenso en el precio de las acciones en caso de que el beneficiario utilizase
la via alternativa y vendiese las acciones pignoradas en una sesién del mercado, de

acuerdo con lo dicho supra.

2.2 Ejecucion de la garantia en el concurso del garante. La apertura de concurso
del pignorante no debe afectar a la garantia financiera, siempre que ésta se haya
constituido y aportado antes de la fecha del inicio del procedimiento o ese mismo dia,
siempre que el beneficiario no tuviera ni debiera haber tenido conocimiento de la
apertura del concurso (art. 15 RDL). Por tanto, la garantia podra ejecutarse en sus
propios términos (art.15.4), libremente pactados por las partes (art. 11),
inmediatamente y al margen del concurso. En consecuencia, los beneficiarios de la

garantia financiera no tienen que esperar hasta que se apruebe el convenio de

>>> STS de 14 noviembre 2011, JUR 2011/422312.

Cfr. Real Decreto 1416/1991, de 27 septiembre.
http://www.cnmv.es/DocPortal/GUIAS Perfil/criterioscolocacion.pdf.

556

557

>** HORMACHEA ALONSO, Algunas cuestiones en torno a las garantias financieras del Real Decreto-Ley

5/2005, de 11 marzo, tras su primer lustro de vigencia, Revista de Derecho Bancario y Bursatil n. 124,
octubre-diciembre 2011, p. 208.

Karolina Lyczkowska,
La constitucion, el objeto y las modalidades de las garantias financieras (2013)

231



UNIVERSIDAD DE CASTILLA-LA MANCHA

acreedores o hasta que pase un afio, en caso de que la aprobacion del convenio
tardase mas, a diferencia de los beneficiarios de créditos especialmente privilegiados
con garantia real (art. 56.1 LC). Sus garantias financieras no pueden rescindirse por la
administracion concursal, salvo que se pruebe que se han realizado en fraude de
acreedores por lo que la rescision requiere el cumplimiento de un estdndar mas alto

que el que impone el art. 71 LC (perjuicio para la masa)>°.

2.3 Medidas cautelares de suspension de la ejecucion de la garantia. El
Considerando 172 de la Directiva 47/2002 permite que los Estados miembros
introduzcan en sus respectivas legislaciones un control judicial a posteriori de la validez
de los calculos relacionados con la ejecucidon de la garantia financiera ya llevada a
cabo, para compensar el desequilibrio de intereses de las partes que produce la
introduccion de procedimientos rédpidos y no formalista de ejecucion de la garantia
financiera. La eventual intervencién judicial a posteriori cuyo propdsito es respetar los
derechos del constituyente de la garantia requiere necesariamente que el juez entre
en el fondo del asunto y enjuicie la razonabilidad de la valoracién y ejecucién, examen
imposible de realizar a la hora de la estimacién de una medida cautelar’®®. En
consecuencia, dado que el art. 4 b) de la Directiva impediria que la ejecucién de la
garantia se supedite a la aprobacién de un tribunal, por regla general no cabe otorgar
medidas cautelares tendentes a la suspension de la ejecucion de la garantia. Sin
embargo, esto no puede aprobarse, porque el régimen especial de las garantias
financieras no puede socavar el derecho constitucional a la tutela judicial efectiva. En
efecto, si el deudor o un tercero impugnan la constitucion de la garantia, podran
solicitar y obtener en su caso medidas cautelares de inhibicion de ejercicio, conforme

al régimen procesal comun, sin ninguna especialidad. Lo mismo ocurre con el

> Cfr. SJIMER A Corufia de 4 julio 2011 (AC 2011/1492) en el concurso de Martinsa-Fadesa y también la

SAP Valladolid de 4 octubre 2012 (JUR 2012/373830) que rescinde una garantia financiera aportada a
titulo gratuito por una sociedad en garantia de las obligaciones contraidas por su socio Unico. La
sentencia aplica la presuncion iuris et de iure del art. 71 LC del perjuicio para la masa, dado que la
constitucion de la garantia fue anterior a la reforma del afio 2011 que modifico el estandar de rescision
de la garantia financiera al del fraude de los acreedores.

> BOONE, Un coup d’arret aux actions conservatoires visant a suspendre les effets des realisations de
garanties financieres (Cour d’appel de luxembourg, 3 novembre 2010), JurisNews, Regard sur le Droit des

sociétés, vol. 3, n. 9/2010, p. 124.

Karolina Lyczkowska,
La constitucion, el objeto y las modalidades de las garantias financieras (2013)

232



UNIVERSIDAD DE CASTILLA-LA MANCHA

cumplimiento del estandar de “correccion comercial” del art. 13 del RDL; en ningun
lugar esta dicho, ni seria admisible que se pretendiera, que el juez no puede controlar
ex ante dicha correccion, mediante el conocimiento de la accidon instada por el
interesado. Mas aun, ni tan siquiera puede preconstituirse la actuacién judicial
mediante la limitacién convencional de las causas y medios de suspension de la
ejecucion. Se confirma lo dicho por la posibilidad de rescindir las garantias financieras
respecto de las cuales la administracidn concursal haya probado que se han
constituido en fraude de acreedores (art. 15.5 RDL), lo cual nos lleva a pensar que cabe
otorgar una medida cautelar fundada en los indicios de fumus boni iuris de que la
garantia se ha constituido en fraude de acreedores®®. No obstante, no puede
considerarse fraudulenta la actuacidon de un acreedor que se beneficia de la cobertura

legal especifica®®.

2.4  Excursus. Caso Alteco. Mediante el auto del Juzgado de lo Mercantil n°® 8 de
Madrid de 18 octubre 2012 se acuerda la suspensién cautelar de la ejecucion de la
prenda constituida sobre acciones del capital social de GECINA SA, titularidad de la
concursada (ALTECO). La medida habia sido solicitada por la Administracién Concursal
con caracter previo a la demanda incidental en ejercicio de la accidén de reintegracion

del articulo 71 LC. ALTECO habia constituido a favor de una serie de entidades

%L cfr. HORMAECHEA, Algunas cuestiones en torno a las garantias financieras del Real Decreto-Ley

5/2005, de 11 marzo, tras su primer lustro de vigencia, Revista de Derecho Bancario y Bursatil n. 124,
octubre-diciembre 2011, p. 201: En cualquier caso, es preciso tener en cuenta que el articulo 15.4 del
RDL 5/2005 no constituye un blindaje absoluto contra las interferencias judiciales a la ejecucion de las
garantias financieras derivadas de la apertura de un procedimiento concursal o de liquidacion
administrativa, ya que en caso de que se plantee cualquier cuestion relativa a la potencial rescision del
acuerdo de garantias financieras o cualquier otra demanda incidental, bien fundada en derecho o no,
pueden dar lugar a la suspension cautelar de la ejecucion de las garantias financieras en tanto se
dilucida la cuestion de fondo (la negrita es nuestra). HORMAECHEA cita también en este articulo
(ibidem) el Auto del Juzgado de lo Mercantil num. 9 de Madrid de 26 de noviembre de 2009 por el que
el juez requiere al acreedor que se abstenga de ejecutar la garantia hasta que se dilucide el fondo de la
peticion de rescisién planteada por la administracion concursal.

*%2 Cfr. Sentencia del Juzgado de lo Mercantil nim. 9 de Madrid, de 26 marzo 2010 (JUR 2012/275712),
en relacién con la pretension de la administraciéon concursal relativa a la rescisién de las garantias
complementarias pactadas en el dmbito del RDL. No obstante, la sentencia parece sefalar que la
legalidad del pacto proviene del mantenimiento del equilibrio del valor de la garantia. Por tanto, el
pacto de las garantias complementarias podria ser rescindido si a través del mismo se pretendiese
reforzar la posicion del acreedor en vez de meramente mantener el nivel de las garantias.

Karolina Lyczkowska,
La constitucion, el objeto y las modalidades de las garantias financieras (2013)

233



UNIVERSIDAD DE CASTILLA-LA MANCHA

bancarias una prenda sobre acciones de Metrovacesa en garantia de un préstamo
otorgado para la adquisicion de las mismas. Posteriormente se sustituyeron tales
acciones por otras de la sociedad GECINA SA, de nacionalidad francesa. EL 30 de enero
de 2012 se modifico el contrato de préstamo sindicado, de manera que la prenda, que
inicialmente sélo podia ejecutarse en caso de resolucidén anticipada de aquél, pasé a
poder ejecutarse también en caso de vencimiento final del contrato. Declarado el
concurso de ALTECO mediante Auto de 11 de octubre de 2012, las acreedoras
pignoraticias anuncian su intencién de proceder a la ejecucion de la prenda el 19 de
octubre de 2012. En esa situacidon la Administracién concursal solicita la medida
cautelar acordada en el Auto.

El Auto no se pronuncia sobre si concurre un fumus boni iuris relativo a las
condiciones especificas de la revocatoria concursal. Es mas, solo se refiere al régimen
concursal general del art. 71 LC, pero ignora que este régimen es mas laxo que el
especifico de las garantias financieras, determinado por el art. 15.5 RDL, pues se
requiere que la garantia se haya constituido en fraude de acreedores, y no solo en
perjuicio de la masa. Y en cuanto al periculum in mora, se constata que como el
acreedor puede ejecutar procurandose autotutela, vender libremente, realizar la
garantia del modo mas cémodo e incluso apropiarsela, a falta de la paralizacion
cautelar las acciones pignoradas desaparecerian rapidamente del patrimonio concursal
del deudor o pignorante. El argumento como tal es inatendible, pues acaba utilizando
como razon para fortalecer la suspensidn de una ejecucion precisamente aquello que
el legislador habia impuesto como rasgo que debia poner a salvo a estas garantias de
la suspension judicial de una ejecucién. Que la garantia se pueda ejecutar con total
liquidez no es un argumento para dar por presumido el peligro de mora procesal, sino
precisamente para que se declare cudn contradictorio es aplicar a tales garantias el
rasero de impugnabilidad que la Directiva y el RDL trataron de eludir. Finalmente,
reparese en que los activos en cuestion son fungibles y por tanto, no existe un peligro
de desaparicién de un activo especifico por la mora procesal, porque en cualquier caso
los bienes ejecutados podrian restituirse por bienes de valor equivalente, si la

sentencia finalmente acogiera la accioén rescisoria.
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2.5 El derecho de disposicidon en el concurso. De acuerdo con el art. 15.4 RDL, la
declaracion del concurso no puede restringir, limitar o afectar de cualquier manera a la
garantia financiera, por lo cual el derecho de disposicion del beneficiario, en caso de
gue las partes lo hubiesen pactado, debe permanecer igualmente intacto. Cfr. el

epigrafe 2 del Capitulo VI para mas detalles.

2.6 Régimen de prioridades en la ejecucidn. Un activo gravado con garantia
financiera no admite repignoracién, de acuerdo con lo que se ha explicado en el
epigrafe 4.15 del Capitulo IV. En relacién con las garantias previamente constituidas en
el mismo activo, hay que hacer las siguientes distinciones. En lo que concierne las
TTFCA, su constitucion requiere la transmisién plena de la propiedad al beneficiario,
por lo que no pueden constituirse sobre un bien previamente gravado. En cambio, en
el caso de una prenda sobre instrumentos financieros, triunfara la garantia cuya fecha
de inscripcion sea anterior en el registro contable de la entidad adherida (en el caso de
los valores anotados en cuenta) o que se haya constituido con anterioridad por los
procedimientos idéneos, segln el modo de constitucidon aplicable. No obstante, en el
caso de una prenda sobre efectivo consideramos que debe triunfar la garantia
financiera con control (ya sea por ser el acreedor el depositario, ya sea por la
existencia de un acuerdo de control — cfr. Cap. IV, ep. 6.) sobre una garantia sin
control, tal como una prenda registral o una prenda ordinaria, aunque estas ultimas
sean anteriores en el tiempo. El control como forma de adquirir una prioridad frente a
las garantias establecidas mediante otros procedimientos, independientemente de la
fecha, es un principio seguido por el UCC (cfr. cap. IV, ep. 3.3) y se refleja también en el

DCFR (cfr. cap. IV, ep. 3.5)°°2. Finalmente, en el caso de una prenda de derechos de

3 En especial, nétese la interpretacién de la Directiva 47/2002 elaborada en el comentario oficial al

Book IX de DCFR (Art. IX.—4:102: Superpriority), segun la cual es acorde con el espiritu de la norma
conceder una especial prioridad a las garantias financieras: This preferred treatment of security rights in
financial assets that have been made effective by the exercise of control or possession by the secured
creditor is in line with common practice in modern proprietary security regimes. The same principle can
be found in the US-American UCC Art. 9 (revised version 1999, Sec. 9-328) and in the English Law
Commission’s proposals for a revision of English company securities law (report no. 296 of 2005, draft
reg. 39 paragraph (2)). Most importantly, this approach also reflects the position under the Financial
Collateral Directive. Article 3 paragraph (1) read with Article 2 paragraph (2) of this Community
legislation provides that taking control or possession of certain financial assets should suffice in order to
acquire a security right in these assets (see also recital 9). In theory, it could be argued that these rules
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crédito en el sentido que le atribuye a esta expresion la Directiva 47/2002, dado que
no se exige ni control sobre el activo pignorado, ni la notificacion al deudor cedido a

efectos de su validez, prevalecera la prenda anterior en el tiempo®*.

3. FACULTADES DE INTERVENCION DEL FROB EN LA EJECUCION DE LAS
GARANTIAS FINANCIERAS

3.1 Los poderes especiales del FROB respecto de las garantias financieras. El
Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB), creado en 2008 debido a la
crisis financiera, ejerce unos poderes especiales sobre los activos y pasivos de las
entidades afectadas por las medidas de actuacidn temprana, reestructuracién o
resolucién. A lo largo de la Ley 9/2012, de 14 noviembre, de reestructuracion y
resolucién de entidades de crédito, se explican las medidas que el FROB puede tomar
para alcanzar sus propositos. En el Capitulo VIII (en especial, los articulos 66, 67 y 70)
se recogen las facultades del FROB con respecto a las operaciones financieras del RDL
5/2005. La Ley distingue los poderes generales del FROB de las facultades
extraordinarias en el ambito de las garantias financieras. En todo caso, las facultades
de suspension de los derechos establecidos en el RDL 5/2005 y en la Directiva 47/2002

como independientes de cualquier tipo de intervencidén o aprobacidén constituyen un

would already be in compliance with the FCD if the exercise of control or possession of financial assets
could create a security right, even though this encumbrance could still have to give preference to any
earlier security rights in the same assets that had been made effective by registration. However, such a
line of reasoning would clearly contravene the spirit, though not the wording, of the FCD. A security right
in financial assets would most likely be worthless for the secured creditor if it was only a second-ranking
security. In order to give effect to the FCD, it must therefore be ensured that a secured creditor who
acquires a security right in financial assets enjoys a first-ranking priority position.

>%4 Cfr. la modificacién de la transposicidn portuguesa que se ha llevado a cabo mediante el Decreto-Lei
n.2 192/2012, de 23 de agosto. En el art. 8 del Decreto-Lei n.2 105/2004, de 8 de mayo se introduce un
cuarto apartado que aclara que la eficacia de las garantias financieras sobre derechos de crédito no
depende de la inscripcion registral o notificacion al deudor cedido y que prevaleceran sobre
cualesquiera otros derechos sobre dichos créditos registrados o notificados al deudor en fecha posterior
a la constitucidn de la garantia financiera. Con todo, el ambito de aplicacidn de esta regla se reduce a los
derechos de crédito aportados en garantia a los bancos centrales con el propésito de obtener liquidez -
As garantias financeiras que tenham por objeto créditos sobre terceiros, prestadas ao banco central
pelas instituigées de crédito no dmbito das operagdes de cedéncia de liquidez, nGo dependem de registo
nem de notificagdo ao devedor, prevalecendo sobre quaisquer outros direitos sobre os mesmos créditos,
ainda que registados ou notificados ao devedor em data posterior a constituicGo do penhor financeiro.

Karolina Lyczkowska,
La constitucion, el objeto y las modalidades de las garantias financieras (2013)

236



UNIVERSIDAD DE CASTILLA-LA MANCHA

claro incumplimiento del régimen de la norma comunitaria. Notese que la lista de
poderes del FROB respecto de las garantias financieras no incluye la posibilidad de

suspender el ejercicio del derecho de disposicidn, en el caso de que se haya pactado.

3.2 Facultad general de suspension del derecho de la contraparte a declarar
vencimiento o resolucion anticipada o instar ejecucion y compensacion. E| FROB
puede suspender por acto administrativo el derecho de las contrapartes a declarar el
vencimiento o resolucién anticipada o a instar la ejecucion o compensacién de
cualesquiera derechos u obligaciones relacionados con las operaciones financieras y
acuerdos de compensacion contractual, como consecuencia de la adopcién de
cualquier medida de resolucidn, restructuracion o actuaciéon temprana, hasta las cinco
de la tarde del dia siguiente al de su publicacion. La suspensidn de dichos derechos en
el ambito de las garantias financieras deriva de la publicacion de un acto
administrativo especifico y no sélo del hecho de que el FROB esté tomando medidas
de resolucién, restructuracién o actuacién temprana respecto a la entidad afectada.
Obsérvese que fuera del ambito de las operaciones financieras, el art. 66 de la Ley
establece una regla general muy similar, ya que no permite a la contraparte declarar el
vencimiento o resolucion anticipada de la correspondiente operacién o contrato, o
instar la ejecucion o la compensacion de cualesquiera derechos u obligaciones que se
deriven de la operacién o del contrato por el mero hecho de que se haya adoptado
cualquier medida de actuacién temprana, de reestructuracién o de resolucién. No
obstante, en este régimen extraordinario se establecen dos excepciones a las

facultades del FROB en relacién con las operaciones financieras.

3.3 Excepcidn a la necesidad del acto administrativo. No serd necesario el acto
administrativo de suspensién cuando se trate de medidas de resolucion y (i) los activos

"

o pasivos “a los que se refieren” las correspondientes operaciones financieras y
acuerdos de compensacion han sido transmitidos a terceros, y ademas (ii) los activos y
pasivos han sido transmitidos de conformidad con los instrumentos de resolucion. Por
tanto, se entenderan suspendidos los derechos mencionados sin la necesidad del acto
en cuestion. Aunque el apartado no deja claro el momento a quo serd eficaz la

prohibicion ante la inexistencia de un anclaje temporal en el acto administrativo,
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parece que debe fijarse tal momento en la adopcién de la medida de resolucién. En
cuanto al momento ad quem, la suspension sera eficaz hasta que acabe el proceso de
transmisiéon de los activos y pasivos afectados. A partir de este momento, la
contraparte sdlo podra ejercer los derechos en cuestién cuando no se haya cumplido
alguna de las condiciones (i) o (ii), o bien cuando el ejercicio de estos derechos traiga
como causa se trate el vencimiento o resolucion anticipada, ejecucion un supuesto de
incumplimiento anterior o posterior a la transmision y no vinculado (directa o

indirectamente) con ésta.

3.4  Excepcion a la duracion de la medida. Aunque la medida de suspension se haya
establecido por acto administrativo y el plazo de su eficacia haya vencido, seguiran
suspendidos dichos derechos cuando se trate de medidas de resolucidon vy (i) los activos
o pasivos “a los que se refieren” las correspondientes operaciones financieras y
acuerdos de compensacion han sido transmitidos a terceros, y ademas (ii) los activos y
pasivos han sido transmitidos de conformidad con los instrumentos de resolucién. Al
igual que en la primera excepcidn, la suspension sera eficaz hasta que acabe el proceso
de transmision de los activos y pasivos afectados, pues antes no es posible verificar si

se han cumplido las condiciones (i) y (ii).

3.5 Imposibilidad de suspender pagos o entregas y limitar la ejecucion de
garantias. En relacién con las garantias financieras, el FROB no puede suspender pagos
0 entregas que sean obligados por cualquier clase de contrato, ni puede impedir o
limitar la ejecucién de garantias sobre cualquiera de los activos de la entidad por el
tiempo necesario para alcanzar los objetivos de la resolucion (70.1, 70.2, 67.1 | primer
inciso, a contrario). Con todo, recuérdese que el FROB si puede suspender los derechos
de instar la ejecucién o compensacidon mediante un acto administrativo, por lo cual
podra afectar a las garantias financieras, si bien a diferencia del supuesto del art. 70.2

Ill

el plazo de la suspension no sera el “el tiempo necesario para alcanzar los objetivos de
la resolucion”, sino hasta las cinco de la tarde del dia habil siguiente, sin perjuicio de

las excepciones sefialadas supra.

3.6  Propositos del FROB en el caso de la transmisidn parcial. Si se transmite

Unicamente una parte de los activos y pasivos de la entidad afectada, el FROB adoptara
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las medidas necesarias para la consecucion de los siguientes fines: (i) evitar la
resolucidn, novacién o transmision de sdlo una parte de los activos y pasivos que
pudieran ser compensados como consecuencia de un repo o de un acuerdo de netting,
(i) permitir que las obligaciones financieras garantizadas y el collateral
correspondiente no se disgreguen, (iii) evitar que la medida en cuestiéon pueda dejar
sin garantia a una obligacidn financiera, (iv) evitar la disgregacion de activos o pasivos
cubiertos por un acuerdo de financiacion estructurada, excepto cuando afecten
Unicamente a pasivos o activos relacionados con depdsitos de la entidad. La norma no
explica si se trata de obligacién de medios o de resultado, ni tampoco aclara los
derechos del beneficiario de la garantia en el caso de que el activo gravado se haya

transmitido a un tercero.
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Capitulo VIILI.
Conclusiones

1. Un sistema de garantias de dificil encaje en el ordenamiento. El Real Decreto-
Ley 5/2005, mediante el cual se introduce en el ordenamiento espafiol una nueva
forma de garantia, denominada garantia financiera, tiene su origen en la necesidad de
armonizar aspectos basicos de las garantias utilizadas en el mercado financiero, con el
propdsito de aumentar el flujo crediticio en la Eurozona. Al proveer este sector de
normas pretendidamente uniformes en toda la UE, que proporcionan seguridad
juridica, y establecer reglas claramente favorecedoras de los intereses del acreedor, se
pretende aumentar la liquidez del mercado financiero. No obstante, el RDL es una
norma de no facil encaje en el sistema tradicional espafiol de las garantias reales,
debido a que se incorporan soluciones acomodadas en otros sistemas juridicos
europeos (principalmente, de origen anglosajon), pero que no tienen tradicion en
Espafia. Ademas, la falta de rigor técnico en la traduccidon y en la transposicion de la
Directiva 47/2002, que da origen a esta norma, incrementa la dificultad de su correcta
y prudencial interpretacion, lo que por su parte justifica el interés de la tesis doctoral
gue el lector tiene entre manos. A lo largo de este trabajo hemos intentado ofrecer al
lector una visién global de los problemas que presenta la norma y proponer soluciones

e interpretaciones coherentes con sus propdsitos.

2. Un régimen de acreedores especialmente privilegiados. El régimen especial de
las garantias financieras introduce importantes excepciones a las reglas del sistema
comun y otorga notorios beneficios a los acreedores que pueden acogerse a este
sistema. De hecho, el Unico prerrequisito relevante de la aplicabilidad del régimen
especial es el cumplimiento de las exigencias relativas a los sujetos de la garantia
financiera, puesto que tanto la definiciéon de la obligacién financiera principal (que, al
menos en el sistema espafiol, es muy amplia®®), como la enumeracién de los activos

que se puedan gravar (que alberga bienes cominmente pignorados en el mercado) no

>% Cfr. Cap. I, ep. 3.
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constituyen criterios capaces por si solos de diferenciar este régimen del régimen
comun. De esta forma, se crea una brecha entre los acreedores privilegiados por
entrar en la categoria de sujetos cualificados enumerados en el art. 4 del RDL y los
acreedores “comunes” que no pueden hacer uso de los beneficios del RDL. Obsérvese
que los privilegios de los que goza un acreedor de la garantia financiera superan con
creces los privilegios de un acreedor garantizado “ordinario” con privilegio especial. La
garantia de éste ultimo puede correr riesgo de rescision cuando cause perjuicio

>66 y, en todo caso, tendra que esperar un afio o hasta

patrimonial a la masa (art. 71 LC)
que se acuerde el convenio de acreedores para ejecutar la garantia (art. 56 LC).

Tal criterio no sélo es nuevo para el sistema espafiol de las garantias en el que
por principio general los regimenes de los derechos de garantia estan vinculados con el
activo que se grava y no con los sujetos intervinientes, sino también entra en colision
con el principio de par conditio creditorum, otorgando la posibilidad de beneficiarse de
un sistema concursal diferente y mas favorable a una categoria de acreedores sélo por
ser grandes entidades financieras. Esta discriminacién a favor de las instituciones
financieras no es facilmente incorporable en el sistema legal espafol, ni en otros
regimenes europeos. Por ello, el legislador europeo decidid permitir a los Estados
miembros optar entre incluir o excluir el contenido del art. 2.1e) en la Directiva
47/2002°%, que trataba de establecer una forma de compromiso entre la par conditio
creditorum y el nuevo sistema de reglas, al extender el ambito de aplicabilidad del
régimen especial a los sujetos que en principio no entraban en la categoria cualificada,

>%8 Con todo, finalmente pocos

siempre que su contraparte cumpliese el requisito
Estados han hecho uso de la oportunidad de opt-out, prefiriendo mantener el ambito
subjetivo de aplicacion mas amplio, incluso mas alld de las fronteras marcadas por la

Directiva.

566 ; . . .z . . . . .. .z
Las garantias financieras también pueden ser rescindidas a instancia de la administracion concursal,

pero no basta con el perjuicio para la masa, hace falta probar que se han constituido en fraude de los
acreedores (art. 15.5 RDL); cfr. Cap. VII.

>%7 Cfr. Cap. Il, ep. 2.5.

268 KLIMA, LOBER, The implementation of Directive 2002/47 on financial collateral arrangements, Journal

of International Banking Law and Regulation, vol. 21-4 (2006).

Karolina Lyczkowska,
La constitucion, el objeto y las modalidades de las garantias financieras (2013) 241



UNIVERSIDAD DE CASTILLA-LA MANCHA

3. Los propodsitos de la Directiva 47/2002 justifican las medidas tomadas. El
establecimiento de este régimen extraordinario responde a la persecucion de unos
determinados propodsitos por la Directiva 47/2002. La finalidad de la Directiva es
promover la estabilidad de los mercados financieros y establecer un régimen de reglas
claras y armonizadas en el territorio de la Unidén Europea para favorecer y aumentar el
numero de las operaciones transfronterizas, impulsando el flujo de dinero. Tal impulso
es sin duda deseable, especialmente en el momento presente cuando el nivel de
desconfianza en los mercados es peligrosamente alto, lo que encuentra su reflejo en la
subida de los precios de las operaciones financieras. Ademas, el régimen especial de la
Directiva 47/2002 también permite que las garantias financieras perfeccionadas
mediante este modelo puedan contribuir a que las entidades financieras bajo
supervision puedan tener en cuenta dichas garantias a la hora de calcular los saldos del

% Por tanto, el efecto esperado del uso del régimen de la Directiva

capital requerido
es no sélo un mayor flujo de dinero, sino también la caida de los precios de las
operaciones financieras promovidas por las entidades, debido a la disminucién de sus
costes y riesgos, consecuencia favorable no sélo para los usuarios directos del sistema

de las garantias financieras, sino para el mercado en general.

4, El régimen de la LABDE es de aplicacidon supletoria. La parquedad de las
normas del propio RDL puede ser suplida con la aplicacion supletoria del régimen de
las garantias aportadas a favor del BCE o Bancos Centrales de los Estados miembros de
la UE en el ejercicio de sus funciones, establecido en la Disposicion Adicional Sexta de
la LABDE. La falta de interconexidn legislativa expresa de ambos regimenes no debe
ser Obice a la aplicacién analdgica de las normas cuando proceda en razon de la
similitud de los supuestos. En realidad, la Disposicion Adicional Sexta de la LABDE no
deja de ser una incorporacion o adaptaciéon de la normativa general, contenida en el

RDL 5/2005, a la normativa especial del Banco de Espania.

5. Reglas novedosas de constitucion de la garantia. A lo largo del Capitulo | se

han expuesto las caracteristicas principales de las garantias financieras en

>%% Cfr. Directiva 49/2006, de 14 junio, sobre la Adecuacion del capital de las empresas de inversion y las

entidades de crédito; también la Circular CNMV 12/2008 de 30 diciembre.
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comparacion con el régimen comun, rasgos que en ocasiones difieren notablemente
del sistema habitual. Asi, se hizo hincapié en la reduccién del dmbito subjetivo de
aplicacion de la normativa, limitacion que no es propia del sistema tradicional de
garantias reales, y que desde la perspectiva del concurso del deudor comun, vulnera el
principio de la par conditio creditorum. También se ha analizado la transmision de la
propiedad con fines de garantia como una de las modalidades contempladas por el
texto del RDL, que por primera vez aparece expresamente reconocida por el legislador
como una forma valida de constitucién de una garantia. Asimismo, se destaco la falta
de formalidades en la que insiste el RDL, que impone muy pocos y nada gravosos
requisitos a efectos de la validez de la garantia frente a terceros. No obstante, es
menester sefialar que la utilidad de estas nuevas reglas puede facilmente verse
mermada en la realidad debido a la falta de claridad o incoherencia con otras normas
del sistema que no han sido reformadas con la aparicion del RDL. Basta con recordar a
estos efectos el hecho de que la mayoria de los contratos de prendas financieras
todavia siguen elevandose a escritura publica por temor de los beneficiarios a posibles

problemas con su validez como titulo ejecutivo, a la vista del tenor literal de la LECiv.

6. Flexibilidad de la garantia a través de los pactos opcionales. Sin duda,
merecen una mencidon aparte también los derechos que las partes pueden
voluntariamente reconocer al beneficiario de la garantia o al garante y que antes no
estaban expresamente previstos en el Derecho comun, pese a que los contratos
celebrados en los mercados financieros solian incluirlos. Entre ellos se encuentra el
derecho de disposicién, a favor del beneficiario, que permite a éste no sélo usar sino
incluso disponer del bien gravado, sin afectar al derecho de garantia establecido, dado
que el beneficiario al disponer del activo contrae una obligacidn de sustituirlo por otro,
de valor equivalente, que se subrogara en la posicion del inicial. Las partes pueden
también reconocer el derecho de sustitucién a favor del garante que en su virtud
podra retirar el bien gravado, sustituyéndolo inmediatamente por otro de valor
equivalente, sin afectar al rango de la garantia. Asimismo, las partes pueden pactar un
derecho de retirada del excedente a favor del garante o incluir una estipulacion de
necesidad de aportar garantias complementarias a peticion del beneficiario, en el caso

de que la fluctuacion del valor del bien gravado sobrepase el importe superior o
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inferior, fijado por las partes respectivamente. La regulacion expresa de estos
derechos opcionales despeja las dudas de la eficacia de la garantia en una situacién
concursal, especialmente cuando se hayan ejercido en el “periodo de sospecha”, y
permite conservar el rango de la garantia incluso cuando el activo ha sido objeto de

manipulacion por parte del garante o el beneficiario.

7. Ejecucidon extraordinariamente sumaria y protegida. La diferencia con el
régimen comun quizd mas importante para el acreedor es el especial régimen de
ejecucion de la garantia que puede llevarse a cabo de forma extrajudicial, sumaria y sin
poder supeditarse a ningun tipo de plazo o aprobacién por un tercero (salvo pacto en
contrario). Si las partes de la prenda financiera han estipulado tal posibilidad, el
acreedor podra ejecutarla mediante la apropiacidon sujeta a las reglas del pacto
marciano y del principio de razonabilidad comercial. La ejecucion de la garantia puede
llevarse a cabo o continuar incluso cuando el deudor se encuentre en una situacion de
concurso. En realidad, la Unica excepcién a la resistencia concursal de la garantia
financiera es su constitucion en fraude de acreedores, correspondiendo la prueba a la
administracion concursal. El mismo estandar del fumus boni iuris debe aplicarse en
relacién con la peticion de las medidas cautelares, especialmente si consisten en la
paralizacion de la ejecucion de la garantia, dado que el perjuicio para el beneficiario de
la misma puede ser irreparable. Con todo, a partir de la promulgacién de la Ley
9/2012, que otorga extraordinarias facultades al FROB con respecto a las garantias
financieras, la actuacion del FROB se convierte de hecho en la segunda excepcidén a la

imposibilidad de frenar la ejecucion de la garantia del RDL®".

8. Exclusién de los valores no negociables del ambito del RDL. Los valores no
negociables deben entenderse excluidos del ambito de aplicacion del RDL, pese a la
falta de claridad de la norma en este aspecto. De acuerdo con lo explicado en el
Capitulo I, los valores no negociables no permiten tutelar eficazmente los derechos
del garante y establecer un valor objetivo del bien gravado, a efectos del ejercicio del
derecho de disposicién o de la ejecucion de la garantia. Con todo, entendemos que no

es necesario que los valores gravados se negocien en los mercados secundarios

>70 Cfr. Cap. VII, ep. 3.

Karolina Lyczkowska,
La constitucion, el objeto y las modalidades de las garantias financieras (2013)

244



UNIVERSIDAD DE CASTILLA-LA MANCHA

oficiales para que puedan beneficiarse del régimen del RDL, dado que los mercados no
oficiales también estan sujetos a diversas normas y requisitos, entre otros, hacer
publicos los precios de compra y venta. En consecuencia, son idéneos a efectos de la

estimacion objetiva del precio del bien.

9. TTFCA: reconocimiento final por el legislador de una figura muy discutida. La
transmisidn en garantia es un negocio que hasta la promulgacion del RDL fue atipico
para el ordenamiento espafiol. Las reglas y requisitos de validez del negocio fiduciario
han sido objeto de un intenso debate doctrinal y jurisprudencial. La teoria clasica, del
doble efecto, y la teoria de la titularidad fiduciaria son las que predominan en este
debate. No obstante, el hecho de que en no pocas ocasiones se manejen en las
sentencias de forma arbitraria y discrecional, con vistas a la consecucién de un
determinado resultado procesal y no al establecimiento de un sistema comprensible
de reglas, ha provocado que el negocio fiduciario no haya sido utilizado con frecuencia
por los agentes del mercado. El aspecto mas controvertido ha sido la ejecucién en la
transmisidén fiduciaria, dado el obstaculo consistente en la prohibicion del pacto
comisorio por el Cédigo Civil. Con todo, entendemos que no se trata de una regla de
orden publico, al menos desde la promulgacién del RDL, que consagra como valido el
pacto marciano que no deja de ser un pacto de apropiacién, pero por el valor del
mercado. El Tribunal Supremo ha dicho ya en varias ocasiones que este texto elimina
el valor de la prohibicion del pacto comisorio como un principio del sistema de

garantias reales.

10. Parquedad en la regulacion de la garantia con cambio de titularidad y la
importancia de la autonomia de la voluntad. La regulacion de la garantia financiera
con cambio de titularidad en el RDL es muy escasa. Por tanto, adquiere gran
importancia el principio inspirador de la Directiva 47/2002, que impone a los Estados
Miembros el reconocimiento de esta figura en los términos pactados por las partes. El
recurso a la transmisién de la propiedad con fines de garantia no es ajeno al mercado
espafiol, si bien la jurisprudencia ha sido muy reticente en la admisién de esta figura
ante la falta de una prevision legal expresa. No obstante, consideramos que a partir de

ahora no deben existir dudas de la validez de este negocio de construccion libre por las
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partes, siempre que cumpla con las reglas del pacto marciano y de la razonabilidad
comercial. Estos principios pueden y deben extrapolarse fuera del régimen del RDL
también, resultando en la admision como una figura atipica, pero eficaz, de una
transmisién en garantia basada en estos principios. La admision general del pacto
marciano es beneficiosa tanto para el acreedor, como para el garante, ya que
disminuye los costes del sistema de ejecucidén sin poner en cuestion la equidad del

resultado.

11. Importancia de las garantias con cambio de titularidad en el mercado. En el
Capitulo V se analizan diferentes tipos de garantias con transmisién de titularidad,
tales como las operaciones dobles (repos y simultdneas) o préstamos de valores.
Aunque se trata de unas figuras relativamente recientes, han experimentado en los
ultimos afos un extraordinario auge, dado el ahorro que suponen en costosos
procedimientos para la consecucion de una finalidad de garantia sobre un activo muy
liquido, como son los instrumentos financieros o efectivo. Como se ha explicado en el
Capitulo V, a menudo se entrelazan varias operaciones de transmision de titularidad
para atender propdsitos mas o menos inmediatos o cubrir posiciones cortas. La
inestabilidad del valor del activo y la falta de aportacion de las garantias
complementarias pueden derivar en el vencimiento anticipado de la obligacién, lo que
conlleva el riesgo de la caida sistematica de la cadena de intermediarios financieros,
entrelazados con las operaciones financieras cuyas clausulas de vencimiento
anticipado estaran conectadas. La avalancha de las ejecuciones pone definitivamente a

prueba la calidad del activo subyacente de la operacion, aportado en garantia.

12.  Sobrevivencia del derecho real del inversor en el concurso del beneficiario. La
posibilidad de pactar un derecho de uso y disposicién de la garantia financiera puede
derivar en la pérdida del derecho real del garante sobre el bien hasta que el
beneficiario sustituya el objeto del que ha dispuesto. No obstante, el garante no pierde
este derecho con la mera estipulacion de la posibilidad de disposicion del activo, sino
en el momento en el que se ejercite la misma. De acuerdo con lo explicado en el
Capitulo VI, el RDL permite la subrogacion real del nuevo objeto (siempre que sea un

bien de valor equivalente) a todos los efectos, incluido el rango de la garantia. No
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obstante, la obligacion de sustitucion puede permanecer pendiente de cumplimiento
hasta la fecha del vencimiento de la obligacion garantizada, convirtiendo mientras
tanto el derecho del garante en un derecho de crédito. Si el beneficiario cae en
concurso antes, el garante no podra pedir |la separacion de la masa y seguira obligado a
cumplir con la obligacidén principal. No obstante, en cuanto venza dicha obligacion,
incluido el vencimiento anticipado, podra compensarla con la obligacion de

sustitucidn, circunscribiéndola en una cldusula de liquidacién por compensacién®’*.

13. Control como requisito factico y como requisito normativo. El control sobre la
garantia financiera cumple sobre todo la funcidn de un requisito factico del disfrute de
la mayoria de los derechos extraordinarios del régimen especial. La garantia financiera
con control es una garantia atractiva porque permite al acreedor gozar de unos
privilegios especiales y por tanto, es mas interesante para el acreedor desde el punto
de vista de mitigacion de los riesgos de crédito. Ademas, la garantia con control es una
garantia “de mas calidad” porque su intrinseca liquidez la convierte en capital de
calidad, a efectos de la normativa bancaria derivada de las reglas del Convenio de
Basilea. No obstante, aparte de esta vertiente de requisito factico, el control también
se convierte en requisito normativo en el caso de las garantias sobre efectivo
depositado en un tercero. En este supuesto, ponderando la facilidad de constituciéon
de una garantia oculta sobre un derecho de crédito en el Derecho comun y su impacto
en los terceros, consideramos que es preceptiva la celebracion de un acuerdo de

control con la entidad depositaria.

14. Importancia del control segun el objeto de la garantia financiera. Tras el
analisis del problema del control, que desgraciadamente no ha encontrado merecido
reflejo en la jurisprudencia, concluimos que el concepto de control sélo puede tener
relevancia en el ordenamiento espafol con respecto del efectivo depositado en una
entidad diferente al acreedor. En el caso de los instrumentos financieros, es
irrazonable exigir requisitos adicionales a los que impone el propio sistema de la Ley
del Mercado de Valores que ha demostrado un funcionamiento eficaz. Ademas, a la

vista de la nueva normativa de IBERCLEAR, que prevé la expedicidon automatica de los

>"1 Cfr. Cap. VI, ep. 2.4.

Karolina Lyczkowska,
La constitucion, el objeto y las modalidades de las garantias financieras (2013)

247



UNIVERSIDAD DE CASTILLA-LA MANCHA

certificados acreditativos, unida al bloqueo de las cuentas de valores gravadas con
garantia financiera, parece que el eventual requisito de control sobre los instrumentos
financieros queda cumplido con creces. Respecto de los derechos de crédito, su propia
idiosincrasia hace aconsejable no agravar los requisitos de constitucion de la garantia
sobre ellos, de forma que ni tan siquiera la notificacion al deudor cedido es
constitutiva de la garantia. Basta la inclusion de los datos relevantes del derecho de
crédito en la lista presentada al beneficiario, siendo suficiente que el crédito sea
determinable y no necesariamente presente. Finalmente, en el caso del efectivo, si el
acreedor es a la vez su depositario, la cercania al activo implica una situacion de
control de facto, y asi también lo reconocen varios textos internacionales como el UCC
o DCFR. No ocurre asi cuando el efectivo esta depositado en un tercero. En esta
situacidn, la validez de la garantia como una garantia financiera exigira la celebracion
de un acuerdo de control en los términos explicados en el Capitulo IV. Huelga recordar

que a estos efectos no cabe una inscripcion registral en el RBM.

15. Imposibilidad de repignoracion del objeto de garantia financiera. Aunque por
regla general el ordenamiento espafiol permite establecer en el mismo activo tantos
gravamenes como lo deseen las partes, el propdsito que busca el acreedor en la
garantia financiera no puede verse cumplido si se permite que el garante siga
operando con el activo. La garantia correria el riesgo de perder su liquidez y
convertirse en una garantia subprime. Ademas, ni en el RDL ni en la Directiva se
establecen reglas claras de cobmo compatibilizar la existencia de varios acreedores de
garantia financiera de diferente rango en el mismo bien, tanto a efectos del control
como de la ejecucién sumaria e inmediata. Consideramos que este silencio es

elocuente y que la garantia financiera no admite que se vuelva a gravar el activo.

16. No cabe constituir una garantia sobre valores sin anotacién contable. Pese a Ia
equivoca formulacion del texto del RDL que podria dar pie a considerar que es posible
constituir una garantia financiera sobre instrumentos financieros mediante un acuerdo
de control y sin anotacidn contable en el correspondiente registro, no compartimos
esta tesis. La inclusion de esta cldusula general en la transposicion espafola de la

Directiva 47/2002 se debe a una falta de reflexidon sobre su compatibilidad con el
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ordenamiento. El sistema disefiado por la Ley del Mercado de Valores se basa
precisamente en la inscripcion de todos los gravamenes y no creemos que en el
régimen espafol pueda constituirse vadlidamente una garantia al margen de dicho

procedimiento.

17. Satisfaccion de los Estados con el nuevo régimen. Tanto los Estados miembros
como instituciones financieras expresaron su satisfacciéon con la introduccidon del
régimen europeo de las garantias financiera5572, indicando como impactos positivos de
la Directiva 47/2002 la reduccion del riesgo crediticio de la contraparte, aumento del
numero de operaciones con derivados, alargamiento de los plazos de vencimiento de
las obligaciones principales, condiciones econdmicas mas favorables para las
operaciones financieras o aumento del numero de contrapartes de las entidades
financieras. De acuerdo con los datos incorporados en el Informe de evaluacién de la
Directiva 47/2002 sobre acuerdos de garantia financiera de la Comisidon Europea,
preparado en el afio 2006, tanto el mercado de repos, como la utilizacion de la
garantia en general, incluidas las operaciones transfronterizas, han aumentado
considerablemente®”>.

Bien es verdad que la influencia ejercida por la crisis financiera subsiguiente
hizo que los volumenes de las operaciones cayeran considerablemente, provocando,
entre otras cosas, la disminucién de la cantidad de garantias prestadas a favor del

574

Banco Central Europeo en 2011, en comparaciéon con 2010 No obstante, las

estadisticas de la primera mitad del afio 2012 reflejan un notable crecimiento en el

>’ INFORME DE LA COMISION AL CONSEJO Y AL PARLAMENTO EUROPEO: Informe de evaluacién de la

Directiva sobre acuerdos de garantia financiera (2002/47/CE), de 20 diciembre 2006, http://eur-

lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2006:0833:FIN:ES:HTML.
573

De acuerdo con el Informe de evaluacién de la Directiva sobre acuerdos de garantia financiera
(2002/47/CE), de 20 diciembre 2006, el mercado de repos experimentd un crecimiento rapido entre
junio 2001 (volumen de operaciones cifrado en 1,863 billones) y diciembre 2005 (volumen de
operaciones cifrado en 5,883 billones de euros) y la utilizacion de las garantias en el Eurosistema crecié
aproximadamente un 33% en relacion con las operaciones de crédito. Asimismo, se observé una
tendencia a utilizar garantias procedentes de otro Estado miembro - a finales de 2005, practicamente el
50% de las garantias utilizadas en el Eurosistema lo fueron en el ambito transfronterizo, frente a tan sélo
el 12% en 1999.

>7 Pagina web del BCE, cuadro Total collateral held in custody by the Eurosystem,

http://www.ecb.int/stats/payments/securities/html/coll4.en.html.
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7> Con

volumen de las garantias prestadas, superior incluso al registrado en 2010
todo, es muy dificil confeccionar estadisticas que reflejen correctamente el impacto
del régimen de las garantias financieras en el mercado en los ultimos afios, pues el
aumento de las operaciones garantizadas en los primeros anos después de la
promulgacién de la Directiva pudo deberse también a otros factores, como la bonanza
econdmica o la globalizacion de las operaciones. Tal vez sea demasiado temprano para
juzgar la experiencia y sacar las conclusiones, siendo recomendable esperar mas

tiempo para ver si el régimen especial termina cumpliendo sus loables propdsitos vy

justifica la discriminacién de unos acreedores frente a otros.

18. Los obstaculos al flujo transfronterizo de crédito. Finalmente, aunque la
finalidad principal de la Directiva es conseguir uniformidad juridica de los aspectos
basicos de las garantias financieras en el area de la Unidn Europea para incentivar el
flujo transfronterizo de crédito, la diversidad de medios y soluciones que han
adoptado los Estados miembros a la hora de transponer la norma comunitaria puede
obstaculizar la consecucién de dicha finalidad y hacer que se prefieran unos Estados
sobre otros a la hora de fijar lugar para las inversiones. Por un lado, algunos Estados
miembros han amplificado el ambito objetivo o subjetivo de aplicacion de la norma
comunitaria, incluso en los supuestos cuando ésta no preveia una clausula de opcion
con respecto a dichos elementos, lo que puede dar lugar a una garantia dispar en unos
y otros Estados. Por otro lado, las reglas de constitucién de la garantia, la exigibilidad
del requisito de control y el régimen de prioridad suscitan diferentes interpretaciones
en los Estados miembros y pueden plantear las dudas relativas a la eficacia de la
garantia financiera. En Espafia, el panorama se complica aun mas con la jurisprudencia
que dicta resoluciones contrarias a los propdsitos perseguidos por la Directiva (como
en el caso ALTECO) y con la reciente promulgacion de la normativa del FROB, que le
otorga un haz de poderes extraordinarios, dificilmente compatibles con la Directiva.

Desde esta perspectiva, Espaiia debe esforzarse mas para parecer un “safe harbour”

>7 Pagina web del BCE. Collateral data statistics. Last updated 9 october 2012.

http://www.ecb.int/paym/pdf/collateral/collateral data.pdf?adeb94265a7d4fec5fc881d272bbfe39.
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para los acreedores de garantia financiera y atraer las inversiones, para lo cual hace

falta coherencia legislativa y jurisprudencial.
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