








NOTAS

(1) Sobre esta materia, la normativa comunitaria se ha ido
ajustando a las recomendaciones del «Committee on Banking
Regulations and Supervisory Practices» de Basilea y se ha ma-
terializado en la siguiente normativa: Directiva sobre fondos pro-
pios (89/299), segunda Directiva bancaria (89/646), Directiva so-
bre el coeficiente de solvencia (89/647) y la Directiva sobre la
adecuacion del capital de las empresas de inversion y las enti-
dades de crédito (93/6).

Por otro lado, debe tenerse en cuenta que los recursos propios
de las entidades de crédito deben presentar la suficiente holgura
como para dar cobertura no sélo al riesgo de crédito, sino, y tam-
bién, para cumplir otro tipo de riesgos considerados igualmente
por la normativa: riesgo de cambio, riesgo de mercado de la car-
tera especulativa, asi como el riesgo de precio en el caso de las
posiciones en renta variable. Se ha observado sobre este ex-
tremo una significativa evolucion: el control de la solvencia de las
entidades financieras, que los reguladores fundamentaban en la
vigilancia del riesgo de crédito, se ha ido reforzando y comple-
mentando con un control mas férreo de las operaciones fuera de
balance, del riesgo de cambio, del riesgo de mercado y del riesgo
de interés (GARciA HIGUERA, pag. 9).

(2) Circular del Banco de Espafa 4/1991, modificada por la
7/1991. Légicamente, la cuantia de la provisién vendra determi-
nada por la cuantia del incumplimiento. No obstante, se dispone
la aplicacién de un porcentaje corrector que aumenta en funcién
del tiempo en que permanezca la situacion concreta de riesgo al
impago definitivo.

(8) Constituida por el Decreto-Ley 18/1962, de 7 de junio, de
nacionalizacion y reorganizacion del Banco de Espana.

(4) Este servicio se encuentra en la actualidad regulado por
la Circular del Banco de Espana 3/1995, de 25 de septiembre. La
informacion se ofrece tanto sobre los denominados riesgos di-
rectos (créditos, préstamos de dinero o de firma concedidos o
asumidos por la entidad declarante, los derivados de las opera-
ciones de arrendamiento financiero, etc.) y los indirectos (riesgos
contraidos por la entidad con quienes garantizan o avalan ope-
raciones de riesgo, incluyendo los avales y contraavales, afian-
zamientos y garantias personales prestados en créditos dinera-
rios). Entre las novedades, a nuestros efectos, mas significativas
de la referida normativa destacamos: a) Se ha reducido el im-
porte de los riesgos a declarar (v. gr., con anterioridad existia
obligacion de declarar los riesgos directos totales con residentes
iguales o superiores a 4.000.000 de pesetas; en la actualidad, la
declaracion lo es por cuantia igual o superior a 1.000.000 de pe-
setas); b) cualquier persona titular podra solicitar directamente
de la Central la informacién que se contiene sobre él, detallada
por entidades (en linea, por tanto, con la Ley 5/1992, de 29 de
octubre, de Regulacién del Tratamiento Automatizado de Datos
de Caracter Personal). Es importante destacar que la Circular co-
mentada entrara en vigor el 1 de junio de 1996. Véase, como es-
tudio mas detallado sobre la misma, y entre otros, ANCIANO
PARDO, pags. 26-29.

(5) Es mas, entre los factores que influyen en el riesgo de
crédito estan precisamente las garantias que puede aportar. En
este sentido, los analistas de riesgos de las entidades de crédito
reconocen la existencia de cinco factores que determinan el
riesgo de crédito (conocidos como las cinco «Cs» por ser la letra
con que, en inglés, comienza cada uno de sus nombres), a sa-
ber: caracter (character), esto es, integridad u honradez del pres-
tatario; capacidad (capacity), habilidad de generacién de fondos
para hacer frente a la devolucién de la deuda; capital (capital),
patrimonio; garantia (collateral) y condiciones (conditions) o cir-
cunstancias externas al prestatario normalmente macroeconémi-
cas (LorPez DOMINGUEZ, pag. 23).

(6) Articulo 1.911 del Cédigo Civil: «Del cumplimiento de las
obligaciones responde el deudor con todos su bienes, presentes
y futuros.»

(7) Tratandose de una disposicién patrimonial de caracter

fraudulento, le cabe al acreedor la posibilidad de reconstruir el
patrimonio del deudor mediante las acciones revocatoria o pau-
liana y subrogatoria. No obstante, y pese a la importancia de es-
tos mecanismos de proteccion de los derechos del acreedor, la
garantia que para éste supone el articulo 1.911 del Cdédigo Civil,
ante los actos fraudulentos, es relativa dada la carga procesal
que el ejercicio de estas acciones le implica acompanado todo
ello de las dificultades de su éxito (Bustos PUECHE, pag. 540).

(8) MAIRATA LAVINA y GuzMmAN Cosp, pag. 146.

(9) Todo esto sin olvidar que dentro de las garantias perso-
nales puede ser incluida la denominada «clausula penal» o
«pena convencional». En este caso, seguira existiendo un unico
patrimonio respondiendo, el del deudor, y respondiendo con arre-
glo al articulo 1.911 del Codigo Civil, pero, y a la vez, se produce
un incremento cuantitativo en la responsabilidad que para el deu-
dor dimana del incumplimiento del contrato. A partir de esta ul-
tima consecuencia es cuando se produce un reforzamiento de la
posicion del acreedor, a la par que una afirmacién de la respon-
sabilidad del deudor. Por todo ello es también la clausula penal
una forma de garantia para el acreedor (en el bien entendido que
sometida a la facultad moderadora de los Tribunales, articu-
lo 1.154 del Cadigo Civil). Véase, sobre la vertiente de garantia
de la clausula penal, BONET SANCHEZ.

(10)  ANGuLO RopRiGUEZ, citado por VICENT CHULIA, pag. 23.

(11) FErRANDIS VILELLA, pag. 38. Como referencia compara-
tiva entre las garantias reales y las personales y en diferente
sentido al expuesto, véase MARTINEZ CALCERRADA Y GOMEZ, pa-
gina 2.

(12) Configuracion hecha a partir de lo dispuesto en el ar-
ticulo 1.876 del Cddigo Civil en relacion con la hipoteca.

(13) GELLA ITURRIAGA, pags. 397-398.
(14) BusTtos PUECHE, pags. 540-541.

(15) Véase sobre esta materia, y entre otros, Diez Picazo,
paginas 78-94.

(16) En este sentido, Bouza VIDAL, pag. 6, senala que las ga-
rantias mobiliarias basadas en el derecho de prenda suelen ser
objeto de una regulacion restrictiva, imperativa y excepcional.

Esto se explica, en nuestro sistema y entre otras razones, por
el hecho de que las garantias reales suponen en si mismas una
derogacion del principio par conditio creditorum. Es importante
destacar a este respecto que en el Derecho espanol toda dero-
gacion de dicho principio no sélo tiene un caracter legal y excep-
cional, sino que ademas es objeto de una interpretacion restric-
tiva (véase sobre esta materia CAsTILLO MARTINEZ, pags. 1280
y siguientes).

(17) Esta nota de accesoriedad y las implicaciones de la
misma, ya apuntadas, se encuentran recogidas en nuestro Co-
digo civil. En este sentido, el articulo 1.824, apartado primero, del
Codigo Civil establece que «la fianza no puede existir sin una
obligacion valida». Por su parte, el articulo 1.826 en sus dos
apartados dispone que «el fiador puede obligarse a menos, pero
no a mas, que el deudor principal, tanto en la cantidad como en
lo oneroso de las condiciones». «Si se hubiera obligado a mas,
se reducira su obligacion a los limites de la del deudor.»

(18) V. gr., la eficacia de la fianza de obligacion cuya nulidad
puede ser reclamada en virtud de una excepcién puramente per-
sonal del fiado (art. 1.824, 2.°, Cédigo Civil); el mantenimiento de
la garantia con el contenido con el que nacié en los casos de
concurso, quiebra o suspensién de pagos cuando la obligacion
principal resulta reducida o modificada. Véase, con respecto a
las mismas, Moxica RoMAN, pag. 231, quien, a su vez, cita a Vi-
CENTE GUILARTE.

(19) Senala VICeNT CHULIA como, y ademas, se incluyen
otros pactos, como el de compensacion entre las deudas inaten-
didas del afianzado y los créditos del fiador contra la entidad ban-
caria; el adeudo de cantidades no atendidas en una cuenta co-
rriente especial a nombre del fiador con devengo de intereses a
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cargo de éste y a favor del banco por los saldos que se produz-
can, con pacto de integracion del titulo ejecutivo a efectos del ar-
ticulo 1.434.4 de la Ley de Enjuiciamiento Civil (VICENT CHULIA,
pagina 16). En orden precisamente a los referidos intereses mo-
ratorios, es conveniente tener presente que los mismos se co-
bran junto con los especificamente pactados en los distintos titu-
los de las operaciones que se cubren. Por este hecho se apunta
el posible caracter abusivo de esta clausula por cuya virtud la en-
tidad de crédito puede llegar a percibir los intereses doblemente
(GARCIA LUENGO, pags. 634-635).

Es también usual, dado el caracter indefinido del contrato, el
prever la posibilidad de denuncia unilateral. Su realizacién tan
solo producira efecto en relacion con las operaciones y contratos
que la entidad financiera celebre con el deudor principal después
de la fecha de la separacion, pero sera inoperante, y, por tanto,
continuara vigente la garantia respecto de los contratos anterio-
res, aunque venzan y sean exigibles después. Véase, también
sobre estos afianzamientos generales, BORNARDELL LENZANO, pa-
ginas 848 y siguientes.

(20) BORNARDELL LENZANO, pag. 850.

(21) De hecho, VICENT CHULIA pone de relieve como la fianza,
como obligacién del fiador, puede reforzarse limitando conven-
cionalmente dicha accesoriedad, es decir, limitando la posibilidad
de que el fiador oponga excepciones del afianzado, de modo que
por esta via el fiador en ocasiones «debe» mas que el afianzado.
Continta el autor afirmando que asi sucede con la fianza solida-
ria (VICENT CHULIA, pag. 17).

(22) Se plantea el problema de determinar si en un afianza-
miento con una entidad de crédito no se dispuso, contrariamente
a lo que es normal, el pacto de solidaridad, continda rigiendo el
mismo por mor del caracter mercantil de la operacion. En este
sentido, se afirma la existencia de una jurisprudencia oscilante.
En una primera etapa, entendié el Tribunal Supremo que la
fianza mercantil era necesariamente solidaria; en una etapa pos-
terior, abandond esta creacién doctrinal, no apoyada por norma
legal alguna; pero recientemente ha vuelto a mantener la primera
doctrina (véase VICENT CHULIA, pag. 18).

(23) Con arreglo al articulo 1.832 del Codigo Civil, «para que
el fiador pueda aprovecharse del beneficio de la excusion, debe
oponerlo al acreedor luego que éste le requiera para el pago, y
senalarle bienes del deudor realizables dentro del territorio espa-
fol, que sean suficientes para cubrir el importe de la deuda».

(24) Conviene no olvidar que, con arreglo al articulo 1.837
del Cadigo Civil, «siendo varios los fiadores de un mismo deudor
y por una misma deuda, la obligacion de responder de ella se di-
vide entre todos. El acreedor no puede reclamar a cada fiador
sino la parte que le corresponda satisfacer, a menos que se haya
estipulado expresamente la solidaridad».

(25) Véase, en este sentido, la jurisprudencia menor reco-
gida por Méxica RoMAN, pags. 257-258.

(26) Los supuestos en los que procede esta accion de co-
bertura se recogen en el articulo 1.843 del Cédigo Civil.

(27) El contenido de la ya referida «accion de reembolso»
viene determinado por el articulo 1.838 del Cdédigo Civil. En
cuanto a la «accion subrogatoria», su contenido se recoge en el
articulo 1.839, apartado primero, del Cadigo Civil.

(28) En este sentido, se distingue entre aval bancario ex-
preso (contrato de fianza, en el que el fiador es el Banco y el
afianzado el cliente, o aval en letra de cambio en el que el ava-
lista es el banco y el avalado el cliente) o encubierto (la antes alu-
dida interposicion de la firma del banco para permitir al cliente el
descuento de una letra en un banco) (Cano Rico, pag. 189).

(29) Cano Rico, pag. 189. En general, sobre la péliza de con-
tragarantia, véase VAzQuez GARCIA.

(30) Como es obvio, esto tiene una consecuencia clarisima
en orden a la inversion de la carga de la prueba (art. 1.214 del
Cadigo Civil). Esto resulta de que el beneficiario solamente esta
obligado a cumplir lo pactado en el contrato de garantia en lo que

se refiere a la reclamacion, no pudiendo exigirsele la prueba del
incumplimiento o del cumplimiento defectuoso. Con esta clau-
sula, en lugar de verse obligado a demostrar la validez o funda-
mento de su reclamacion, el beneficiario traslada la carga de la
prueba a la persona del ordenante, que en caso de estar discon-
forme con el pago de la garantia sera el obligado a actuar judi-
cial o extrajudicialmente. En el primer caso, sera el actor proce-
sal y en el segundo serd quien inicialmente deberad aportar
pruebas efectivas en apoyo de su postura. Con ello, el beneficia-
rio desplaza toda posible discusién sobre su derecho a cobrar la
garantia a un eventual procedimiento judicial en el que la inicia-
cién y carga de la prueba corresponde a la otra parte. La postura
que disfruta el beneficiario de una garantia a primera demanda
queda claramente reflejada en la regla —acufada por los auto-
res alemanes— de acuerdo con la que, en cualquier caso, lo pri-
mero es pagar la garantia y posteriormente podra acudirse a un
pleito (SANcHEZ-CALERO GUILARTE, 1992, pag. 742). En analogo
sentido, Diaz MoRreNO, 1993, pags. 158-159.

(31) Se trata, en consecuencia, de un negocio juridico abs-
tracto, entendida la abstraccion como acertadamente apunta
SANCHEZ-CALERO GUILARTE: la abstraccion se traduce en que la
validez, efectividad y funcionamiento del contrato de garantia no
depende en medida alguna de la relacién principal, e igualmente,
de las particulares del contrato concluido entre el ordenante y el
banco. Esta abstraccion funcional supone, por tanto, la autono-
mia entre dos contratos que estan vinculados, tanto desde el
punto de vista econdémico (que se traduce en la aproximacion del
contenido de uno y otro) como desde el punto de vista de su pro-
pia existencia, ya que el uno se convierte en un prius obligado del
otro (SANCHEZ-CALERO GUILARTE, 1992, pag. 766).

(32) SANCHEZ GARCIA, pag. 29.

(33) No obstante, afirma VICENT CHULIA que el contrato estu-
diado, en su calidad de absolutamente abstracto, es dificilmente
importable en el ordenamiento espafol, ya que el articulo 1.261
del Cédigo Civil, exige siempre una causa en los contratos (sin
perjuicio del articulo 1.274 del Cédigo Civil, que no consagra sino
una presuncion iuris tantum). Es mas, para el autor, de las cuatro
sentencias relacionadas con el tema, sélo la ultima pronunciada
(Sentencia del Tribunal Supremo de 27 de octubre de 1992) pa-
rece acoger la doctrina del aval a primera demanda como garan-
tia independiente y ni siquiera con la suficiente precision dogma-
tica (VICENT CHULIA, pag. 33). Frente a este criterio se ha
mantenido también, con relacién a la problematica de la causa
sobre este tipo de garantia, que siempre vemos la causa en fun-
cion de un contrato con dos personas: comprador y vendedor,
promitente y promisario, prestamista y prestatario. Por contra, en
una relacion triangular (y lo es la garantia a primer requerimiento)
la causa tiene que jugar de otra forma. Concretamente, hay que
verla en el juego de las relaciones entre cada una de las partes
que forman parte de la relacion. Ahi ver si hay desplazamientos
patrimoniales injustificados o no justificados entre ellas. Asi, en la
garantia a primera demanda no hay nunca desplazamientos in-
justificados, aunque sea injusta la reclamacion del acreedor ga-
rantizado contra el banco garante, y el banco garante repercuta
contra su ordenante lo que ha pagado a este acreedor, ya el or-
denante se lo reclamara por la via de la accién de enriqueci-
miento injusto. Por tanto, y en esta linea, se ha sostenido que no
hay ningun miedo a que aqui estemos saltando el mito de la
causa porque no hay desplazamientos patrimoniales injustifica-
dos (GULLON BALLESTEROS, pags. 319-320). Sobre la antes refe-
rida Sentencia del Tribunal Supremo, véase, ademas de la apor-
tacion del dltimo autor citado, SANCHEZ-CALERO GUILARTE, 1993,
paginas 541 y siguientes; también, Diaz Moreno, 1994, pagi-
nas 628 y siguientes, y CocA PAYERAS y FLAQUERT RIUTORT, pa-
ginas 474 y siguientes.

(34) Conviene recordar, en todo caso, que las Reglas de la
Camara de Comercio Internacional tienen siempre naturaleza
puramente contractual, es decir, s6lo son obligatorias cuando las
partes de un contrato internacional las invocan expresamente
como contenido del mismo. Por el contrario, UNCITRAL trabaja
en la elaboracion de un Proyecto de Convencion que sera apro-
bado, firmado y ratificado por los estados miembros de la Orga-
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nizacion de Naciones Unidas con el caracter de Ley aplicable a
las relaciones contractuales internacionales de esta naturaleza
(VICENT CHULIA, pag. 34). Sobre este ultimo, véase Diaz MORENO,
1993, pags. 151 y siguientes.

(35) OLuIvENCIA, 1996, pag. 7.
(36) Véanse los articulos 52-54 de la Ley.

(37) Endicho apartado se prevé que la prenda sin desplaza-
miento pueda constituirse mediante pdliza intervenida por corre-
dor de comercio colegiado cuando se trate de operaciones ban-
carias o se refiera a cualquiera de los supuestos comprendidos
en el articulo 93 del Caédigo Civil

(38) El problema que, no obstante lo dicho, se planteaba era
el de la identificacién de los bienes pignorados dado que su na-
turaleza mobiliaria dificulta dicha labor de singularizacion. Esto
ultimo determina el que en la inscripcion del Registro la descrip-
cion del objeto en garantia sea menos exacta que, por ejemplo,
la propia de un bien inmueble. Para solventar este problema se
optd por la publicidad registral del lugar en que se encuentran los
bienes (status loci) (en este sentido, Bustos PUECHE, pag. 546).

(39) Articulo 10 de la Ley de Hipoteca Mobiliaria y Prenda sin
desplazamiento: «El acreedor hipotecario o pignoraticio gozara
para el cobro de su crédito de la preferencia y prelacion estable-
cidas en los articulos 1.922, 2.2, y 1.926, 1.2, del Cédigo Civil, de-
jando a salvo siempre la prelacién de créditos laborales.

En caso de quiebra no se incluiran en la masa los bienes hi-
potecados o pignorados mientras no sea satisfecho el crédito ga-
rantizado, sin perjuicio de llevar a aquélla el sobrante del precio
obtenido en la subasta».

(40) Vease el articulo 12y la Ley de 31 de diciembre de 1970
de hipoteca mobiliaria de peliculas cinematograficas.

(41) Dicho articulo resulta de aplicacion por cuanto la legis-
lacion hipotecaria esta reconocida como supletoria por la dispo-
sicion adicional tercera de la Ley de 1954.

(42) MAIRATA LAVINA y GuzmAN Cosp, pag. 166. No obstante,
esto en el caso de la prenda sin desplazamiento no es del todo
cierto por cuanto la figura ya existia por Ley de 22 de septiembre
de 1917, para el caso de la prenda agricola, y se introdujo en el
Codigo Civil a través de la Ley de 5 de diciembre de 1941. Estos
son realmente los precedentes de la actual regulacion «sin mas
alteraciones que las que se han estimado necesarias para mo-
dernizar y dar actualidad a aquellas disposiciones y para dotar a
la institucion de la mayor eficacia juridica posible» (Exposicion de
motivos de la Ley de 1954).

(43) A juicio de SANCHO REBULLIDA, pag. 412, no sufre me-
noscabo el principio del articulo 16 por lo dispuesto en el articu-
lo 4 («El deudor no podra enajenar los bienes hipotecados o da-
dos en prenda sin el consentimiento del acreedor») dado que
consienta o no el acreedor la enajenacion, despliega la garantia
su eficacia erga omnes.

(44) MaRiN PErez, pag. 203.
(45) CAsTAN, pag. 409.

(46) Se observa asi en la practica de las entidades de cré-
dito y cada dia con mayor profusién, el empefio de bienes sus-
ceptibles de prenda sin desplazamiento realizado al amparo de
la normativa de la prenda manual. Lo Unico que ocurre es que en
lugar de haber un desplazamiento del status loci de las merca-
defias (v. gr.) se concierta un contrato de deposito (incluso de
arrendamiento del local donde se encuentran) sobre las mismas.
Como es ldgico, la condicién de depositario recae sobre una per-
sona distinta del pignorante y se reserva la entidad de crédito la
facultad de removerlo en su condicion unilateralmente e incluso
la facultad de trasladar lo empenado.

Ademas, el propio trafico mercantil se ha encargado de desa-
rrollar figuras sustitutivas de las garantias sin desplazamiento y
todo ello con, en principio, mayores ventajas y menores, tambiéen
en principio, inconvenientes.

Esto es el caso de los denominados, impropiamente, «dere-
chos de propiedad en garantia». Se integran dentro de esta de-
nominacién instituciones de muy diversa configuracion y alcance;
asi, la reserva de dominio, el leasing y la venta en garantia. Ba-
sicamente, las ventajas que ha visto el trafico en estas figuras se
pueden resumir en las siguientes ideas:

a) Menores requisitos formales y de publicidad. Esto no sélo
tiene una ventaja econémica, sino que, ademas, puede favorecer
al deudor al permanecer oculta su necesidad de crédito.

b) Mientras que en los derechos de garantia real clasicos la
funcién satisfactoria de los mismos, en caso de incumplimiento,
consiste en aprovecharse el acreedor del valor de realizacion del
bien a través de su enajenacion publica, en las garantias sobre
la propiedad el acreedor bien recupera el valor de uso o disposi-
cion del bien (que temporalmente perdié por su condiciéon de
arrendador o de vendedor con reserva de dominio), o bien conti-
nua ostentando su propiedad fiduciaria (venta en garantia). Ade-
mas, y en todo caso, le queda abierta la posibilidad de realizar el
valor econémico del bien cuya propiedad ha retenido o adquirido,
pero ahora sin necesidad de intervencion de una autoridad pu-
blica ni su venta en publica subasta.

¢) La mayor operatividad de estas garantias en los supues-
tos de insolvencia del deudor. En tales circunstancias, tales ga-
rantias resultan superadoras de los inconvenientes de las garan-
tias reales sin desplazamiento (estas ultimas no impiden que los
bienes afectos se integren en la masa del concurso, si es que si-
guen en poder del deudor, y ceden ante los privilegios generales
de la Hacienda publica o de la Seguridad social). Conviene, en
este sentido, no olvidar que es en los supuestos de insolvencia
donde puede mejor el vendedor con reserva de dominio o el
arrendador en un /easing ejercitar su condicion de propietario y
con la misma separar a los bienes de la masa.

Ahora bien, frente a estas ventajas, la propiedad con fines de
garantia no deja de suscitar numerosas incognitas resultantes de
una ausencia de reglamentacion expresa por parte del legislador
y de su caracter un tanto distorsionador de nuestro actual sis-
tema juridico. Ademas, conviene tener presente que el uso de la
propiedad con fines de garantia se presta a posibles abusos por
parte del acreedor que reforzado en su posiciéon ha conseguido,
en principio, eludir las medidas de equilibrio dispuestas en la le-
gislacion en materia de garantias.

(47) Si nos situamos en el marco del Derecho comparado,
nos encontramos con que en el Derecho francés, ya en 1981, se
establecié una reforma en el sistema de cesion y pignoracion de
créditos en garantia de créditos bancarios. La misma se desa-
rroll6 a través de la Ley 1/1981, de 2 de enero, que establece un
sistema de pignoracion y cesion de créditos en garantia de ope-
raciones bancarias mucho mas sencillo que el contenido en el
Code civil (véase, sobre dicha reforma, GARcia-PiTa, 1983, pagi-
nas 459-460; sobre el sistema del Code civil, GAVIDIA SANCHEZ,
paginas 485 y siguientes.

(48) Sobre toda esta problematica, véanse, entre otros,
CAPO BONAFUS, pags. 282 y sigs.; EIZAGUIRRE, pags. 179 y sigs.;
MADRIDEJOS SARASOLA, pags. 193 y sigs.; NAVARRO PEREZ, PANTA-
LEON PRIETO, pags. 187 y sigs.; ROSENDE HONRUBIA, pags. 563 y
siguientes, 643 y sigs.; MuNoz CERVERA, 1992, pags. 376 y si-
guientes; CRUz MORENO, pags. 1272 y siguientes.

(49) Sobre esta figura, véanse GARCIA-PITA y LASTRES, 1988,
paginas 94 y sigs.; INFANTE PEREZ, MOLTO DARDANER, pags. 219-
221; MuNoz CERVERA, 1992, pags. 385 y sigs., y, teniendo ya en
cuenta las novedades introducidas por la Ley 13/1995, de 18 de
mayo, de Contratos de las Administraciones Publicas, BARRIOS
ALVAREZ y FUGARDO ESTIVILL, pags. 143 y siguientes.

(50) Sobre esta modalidad de garantia mobiliaria, véanse
SANCHEZ-CALERO GUILARTE, 1990, pags. 647 y sigs.; BONARDELL
LENZANO, pags. 882 y sigs., y mas recientemente, FINEz RATON,
especialmente pags. 133 y siguientes.

(51) Si constituye, en cambio, prenda sobre un titulo valor la
denominada prenda cambiaria. En la actualidad se recoge en el
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articulo 22, apartado primero, de la Ley Cambiaria y del Cheque,
al establecer que «cuando un endoso contenga la mencion “va-
lor en garantia”, “valor en prenda” o cualquier otra que implique
una garantia, el tenedor podra ejercer todos los derechos que
derivan de la letra de cambio, pero el endoso hecho por él sélo

valdra como comisién de cobranza».

Con la finalidad de garantizar la efectividad del ejercicio de su
derecho real por parte del acreedor pignoraticio se le reconoce la
denominada Tutela juridico-obligacional. En virtud de la misma,
el obligado cambiario no podra oponer al tenedor en garantia las
excepciones fundadas en sus relaciones personales con el pig-
norante/endosante, a menos que aquél, al recibir la letra, hubiera
procedido a sabiendas en perjuicio del deudor (art. 22 LCCH).

En todo caso, conviene precisar que dentro del trafico banca-
rio es casi desconocido el endoso en garantia. Propiamente en
el mismo se acude al mecanismo de formalizacién de un contrato
de prenda por acto separado y al endoso pleno de la letra al acree-
dor pignoraticio, sin dejar rastro, por tanto, en el titulo del dere-
cho real. Esta operatoria evidentemente encubre lo que la doc-
trina ha calificado como endoso fiduciario con finalidad de
garantia, en el que como tal existe una desproporcién entre el
medio juridico empleado (endoso pleno) y el fin econémico per-
seguido (constitucion de una garantia real). Véanse, sobre esta
figura, VERGEZ SANCHEZ, pags. 497 y sigs.; VIGUERA Ruslo, pagi-
nas 199 y sigs., y NAVARRO CHINCHILLA.

(52) Véanse sobre esta figura, entre otros, TIRADO SUAREZ,
paginas 675 y sigs.; Munoz CERVERA, 1992, pags. 393 y sigs., y
mas recientemente, AURIOLES MARTIN y MEJias GOMEZ, pags. 63 y
siguientes.

(53) En esta linea es indudable que la génesis de la anota-
cion en cuenta debe buscarse en la necesidad sentida por el Es-
tado de alcanzar un mercado de capitales agil y desarrollado
para asi mejorar, aumentando y colocando mas rapidamente la
deuda emitida, la financiacién de su estructural déficit puablico
(véase, en este sentido y en desarrollo de la idea expuesta, OR-
TEGA FERNANDEZ, pag. 9). Ahora bien, lo que era exclusivamente
un problema del sector publico pasé pronto a ser también un pro-
blema para la financiacion de las empresas y para los inversores.
Esto era logico: las ingentes cantidades de titulos emitidos por
un nimero cada vez mayor de emisores y demandados por una
cantidad igualmente creciente de suscriptores hacia imposible, o
en todo caso muy lenta y costosa, la manipulacién de los titulos
contratados. Se producia asi una paradoja brillantemente refle-
jada por el profesor OLIVENCIA: «Los derechos, que se beneficia-
ron de las ventajas del documento, soportan también los incon-
venientes... del soporte documental». De esta forma, «las
ventajas del papel han desembocado en los inconvenientes del
papeleo» (OLIVENCIA Ruiz, 1987, pags. 17-18). Véase, en orden
a las causas de la crisis del concepto de titulo-valor, VALENZUELA
GARACH, pags. 98-99. Era necesaria, en consecuencia, la des-
materializacion de los valores de inversion.

El proceso de desmaterializacion ha sido rapido si se mira
desde una perspectiva histérica y se tiene en cuenta la magnitud
del cambio. De forma muy sucinta ha pasado el mismo por las si-
guientes etapas:

Primera, tras algunos intentos meramente correctores del sis-
tema, la primera manifestacion, en un sentido estricto, de la ma-
terializacion en anotaciones en cuenta de los valores de inver-
sién nos la encontramos con los pagarés del Tesoro y a través
del RD 652/1982, de 12 de febrero. Ahora bien, ni se creé un sis-
tema completo ni se autoriz6 al gobierno para su implantacion.

Segunda, la Ley 21/1986, de 23 de diciembre, por la que se
aprueban los Presupuestos Generales del Estado para 1987.
Esta Ley admite expresamente, y por primera vez, la represen-
tacion de la deuda del Estado y del Tesoro mediante anotacio-
nes en cuenta (art. 38.4.a.), y ademas «autoriza al Gobierno
a dictar las disposiciones necesarias para implantar el sistema
de instrumentacion de la deuda puablica en anotaciones en
cuenta y regular las transacciones basadas en tales anotacio-
nes» (art. 38.4.b.).

Tercera, a partir de la referida autorizacion es cuando se pro-
mulga el RD 505/1987, de 3 de abril, por el que se aprueba el
Sistema de Anotaciones en Cuenta de Deuda del Estado.

Cuarta, la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valo-
res. La misma extendié el sistema de representacién que nos
ocupa a todos los valores negociables agrupados en emisiones
y dispuso paralelamente de un régimen juridico marco para los
valores instrumentados en anotaciones que salvaguardara, para
éstos, los beneficios que hasta entonces habian disfrutado los ti-
tulos de inversion (arts. 5 a 12).

Quinta, la posibilidad reconocida por el Real Decreto legisla-
tivo 1.564/1989, de 22 de diciembre, por el que se aprueba el
Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anénimas, de repre-
sentar por medio de anotaciones en cuenta las acciones y obli-
gaciones emitidas por sociedades anénimas (arts. 51 y 290.2 del
Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anénimas).

Y sexta, el Real Decreto 116/1992, de 14 de febrero, sobre re-
presentacion de valores por medio de anotaciones en cuenta
y compensacion y liquidacion de operaciones bursatiles. Entre
los fines perseguidos por el Real Decreto destacan dos en su
Preambulo: primero, «la extension del sistema de representacion
de valores por medio de anotaciones en cuenta —hoy solo apli-
cado a los valores negociados en el Mercado de Deuda Publica
en anotaciones— a los valores cotizados en Bolsa y, en general,
a todo tipo de valores cuyos emisores asi lo decidan», y segundo,
dado que la Ley del Mercado de Valores «contiene Unicamente
los elementos fundamentales del régimen juridico sustantivo de
los valores representados por medio de anotaciones en cuenta...»
se hacia necesaria «la elaboracion de un Real Decreto que, como
el presente, completara, adecuada y suficientemente, las previ-
siones legales».

No obstante este caracter general del RD 116/1992 se man-
tiene, también en su Preambulo, que «en cuanto a los valores
negociados en el Mercado de Deuda Publica en anotaciones se
declaran los preceptos del Real Decreto de caracter meramente
supletorio, ya que ha parecido oportuno dejar para mas adelante
una posible revision global del Real Decreto 505/1977 por el que
se dispuso la creacion de un Sistema de Anotaciones en cuenta
para la Deuda del Estado, cuyo funcionamiento ha de conside-
rarse satisfactorio».

(54) En especial, el articulo 1.865 del Codigo Civil, por cuya
virtud «no surtira efecto la prenda contra tercero si no consta por
instrumento publico la certeza de la fecha».

(55) La finalidad de esta inscripcion en el registro contable
es analoga a la de la exigencia de forma publica del articu-
lo 1.865 del Codigo Civil: proteger a los demas acreedores del
deudor/pignorante, que podrian quedar perjudicados por su-
puestos actos de constitucion de la prenda hechos fraudulenta-
mente por el deudor con el acreedor pignoraticio y que no res-
ponden a un verdadero acto de garantia.

(56) Articulo 1.863 del Cddigo Civil: «<Ademas de los requisi-
tos exigidos en el articulo 1.857, se necesita, para constituir el
contrato de prenda, que se ponga en posesion de ésta al acree-
dor, o a un tercero de comun acuerdo.»

(57) MarTiNEZ MURNOZ, pag. 17.

(58) Vease, en este sentido, lo que dispone el articulo 11 y
articulo 45.1 del RD 116/1992.

(59) MARTINEZ MUNOZ, pag. 16; SANCHEZ ANDRES, pag. 2846.

(60) Véase el articulo 11, apartado 3, Ley del Mercado de
Valores.

(61) MaDRID PARRA, pag. 210.

(62) Como es obvio, esta ultima posibilidad se entiende sin
perjuicio de que sea frecuente y deseable la intervencion por fe-
datario publico o/y la mediacién de entidad especializada (Fer-
NANDEZ DEL Pozo, pag. 1226). Por otro lado, resulta igualmente
evidente que la constancia del consentimiento de las partes so-
bre la inscripcion puede quedar reflejada mediante documento
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publico intervenido por fedatario en el que consta la declaracion
de voluntad de los mismos (CANnO Rico, pag. 564).

(63) En este sentido, MARTINEZ MUNOZ, pag. 20.
(64) Véase el articulo 39.1 del RD 116/1992.
(65) Véanse los articulos 17.1 y 2 del RD 116/1992.

(66) Sobre esta cuestion, véase MuNoz CERVERA, «La
prenda...», pags. 14 y siguientes.

(67) Conviene recordar que en el Registro Central, a cargo del
Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores, existira una
cuenta que refleje el saldo global de los valores que la entidad ad-
herida tiene registrados en sus cuentas a nombres de terceros
[art. 31.1.a) del RD 116/1992]. En todo caso, sobre dicha cuenta
«se mantendréa el oportuno control de los valores afectados por si-
tuaciones especiales siendo, en todo caso, objeto de desglose los
valores sobre los que se constituyan derechos reales limitados u
otra clase de gravamenes y aquellos respecto de los que se haya
expedido certificados» (art. 31.3 del RD 116/1992). Esta referencia
parece implicar que inscrita la garantia debera ser la misma comu-
nicada por la entidad adherida al Servicio de Compensacion y Li-
quidacion de Valores para que efecte el citado control y desglose.

(68) Son, concretamente, la transmision a titulo oneroso por
titulo distinto del de compraventa y la transmision a titulo lucra-
tivo de valores admitidos a negociaciéon en un mercado secun-
dario oficial.

(69) Conviene aclarar que no todos los titulares de deuda
plblica anotada tienen una cuenta abierta en la Central de Ano-
taciones a través de la cual poder operar sobre su cartera. Esta
posibilidad se encuentra reservada a una serie de entidades, que
pasaran a ser denominadas «titulares de cuenta a nombre pro-
pio en la Central de Anotaciones».

Los restantes demandantes de deuda no autorizados dispo-
nen de la misma a través de la correspondiente entidad gestora.

Por lo que se refiere a las funciones registrales de la Central
de Anotaciones y de la entidad gestora, nos encontramos:

Primero, la Central de Anotaciones, como organismo rector,
gestiona registralmente dos tipos de cuentas: a) cuentas de enti-
dades que han sido autorizadas a ostentar la condicion de titula-
res de cuentas a nombre propio abiertas en la Central de Anota-
ciones. En ellas se registran las operaciones que sobre su propia
cartera haga cada titular (véase art. 3 de la OM de 19 de mayo
de 1987 —OM de 31 de octubre de 1991—; véase art. 4.1. de la
OM de 19 de mayo de 1987). b) Cuentas que recogen los saldos
de terceros de las entidades gestoras («cuenta global», «cuenta
de saldos de terceros», «saldos de terceros», «cuentas de ter-
ceros»). Se trata de una cuenta global que mantienen en la Cen-
tral de Anotaciones las entidades gestoras y que es contrapartida
exacta de las cuentas que llevan éstas de quienes no estén au-
torizados a operar a través de la Central de Anotaciones (art. 6.1
del RD 505/1987 —RD 1009/1991—). En esta cuenta de terceros
tan sélo se refleja el saldo global que, por cuenta de terceros, tiene
cada entidad gestora. Esto quiere decir que tales terceros no apa-
recen en el registro de la Central de Anotaciones identificados indi-
vidualmente, sino que su respectivo saldo se adiciona, en dicho re-
gistro, con el de los restantes comitentes de la respectiva entidad
gestora (véanse sobre la Central de Anotaciones, y entre otros,
NieTo CAROL, pags. 256 y sigs.; MAs SIRVENT, pags. 559 y sigs.).

Y segundo, en cuanto a las funciones registrales de las enti-
dades gestoras, se instrumentan las mismas a través del llamado
«registro de terceros» o «registro individualizado». Esta consti-
tuido por cuentas a nombre de aquellas personas fisicas o juridi-
cas que no puedan adquirir ni mantener deuda publica en anota-
ciones en cuentas bajo su titularidad abiertas en la Central
de Anotaciones (art. 4.2 en relacion con el articulo 4.1, también
del RD 505/1987 —RD 1009/1991; art. 6.1 del RD 505/1987
—RD 1009/1991; n.2 1 Circular del Banco de Espana 6/1991).

(70) Con arreglo al articulo 6.4 del RD 505/1987, constituye
una obligacién de las entidades gestoras facilitar, en la esfera
que les es propia, el adecuado desenvolvimiento de los derechos

a que se refiere el articulo 2 en sus apartados 2 y 3, y, en con-
secuencia, de los derechos reales de garantia sobre saldos de
deuda anotados en sus registros de terceros.

(71) Piénsese en el supuesto en que la prenda se constituya
para garantizar un préstamo en una entidad de crédito y ésta
condiciona la entrega de los fondos a la inscripcion de la pigno-
racion.

(72) La practica totalidad de las referencias normativas a la
certificacion atribuyen su expedicion a la Central de Anotaciones
(véanse, entre otros, art. 2.2. del RD 505/1987; art. 17 de la OM
de 19 de mayo de 1987; n.2 9, apartado 2, Circular del Banco de
Espafa 16/1987). Ahora bien, en el art. 9.2 de la OM de 19 de
mayo de 1987 se prevé también la expedicion de la certificacion
por la entidad gestora en cuyo registro de terceros se encuentren
anotados los valores pignorados. El problema que entonces se
plantea es determinar el fundamento de esta duplicidad docu-
mental dado que tanto la Central de Anotaciones como la entidad
gestora correspondiente expiden una certificacion. Logicamente,
la referida duplicidad se produce cuando el pignorante no es una
entidad titular de cuenta a nombre propio en la Central de Ano-
taciones. Si, por contra, es dicha entidad quien constituye la ga-
rantia, tan sélo es la Central de Anotaciones la que expide la cer-
tificacion, pues no media intervencion de entidad gestora alguna.

Sobre este extremo debe tenerse presente que en tanto la ex-
pedicion de la certificacion por parte de la Central de Anotacio-
nes se produce siempre, la que corresponde a la entidad gestora
sélo concurre «si es precisa», tal y como establece el articulo 9.2
de la OM de 19 de mayo de 1987. Queda, por tanto, por concre-
tar cuando es precisa la referida expedicion por parte de la enti-
dad gestora. El precepto expuesto de la OM no lo dispone ni tam-
poco ninguna norma de desarrollo. A partir de aqui, lo logico es
entender que sera la conveniencia del comitente/pignorante la
que determine si es o no precisa la obtencion de la certificacion
de la entidad gestora.

(73) Tal seria el caso del articulo 17.2 de la OM de 19 de
mayo de 1987, al establecer que «la Central de anotaciones es-
tablecera el procedimiento de inmovilizacién de saldos necesario
para la constitucion de derechos o garantias sobre la Deuda del
Estado representada en anotaciones en cuenta. En contra de
este argumento podria utilizarse el articulo 8.1 del RD 505/1987
y art. 10.10 de la OM de 19 de mayo de 1987, interpretados am-
bos ampliamente.

(74)  Si el pignorante es una entidad titular de cuenta a nom-
bre propio en la Central de Anotaciones no podréa igualmente dis-
poner del saldo empenado en el Mercado Secundario. Para evi-
tar lo contrario, y en relacion con las operaciones realizadas a
través del Servicio Telefonico del Mercado de Dinero, dispone la
norma 7 de la Circular del Banco de Espafna 16/1987 que «co-
municada la operacion al Servicio Telefonico por las dos partes
intervinientes, el Banco de Espana comprobara la existencia de
saldo suficiente en la cuenta correspondiente al valor objeto de la
operacion, no sujeto a garantias o trabas...».

(75) El ejercicio del derecho de reembolso se disciplina en la
norma 6, Circular del Banco de Espana 16/1987. Con arreglo a
su apartado 1, «en la fecha de amortizacién sefialada para cada
valor —o al siguiente dia habil, en caso de que aquélla coinci-
diera con un sabado o festivo—, la Central de Anotaciones abo-
nara, en la cuenta corriente de efectivo en el Banco de Espana
designada como domiciliataria por las entidades gestoras y de-
mas titulares de cuentas, el importe nominal de los saldos de va-
lores amortizados, con baja del citado importe de la cuenta de
valores correspondiente». Por su parte, y en linea con la n.2 9,
apartado 11, Circular del Banco de Espafia 16/1987, dispone la
norma 6, apartado 2, que «las contrapartidas de efectivo de
aquellos saldos correspondientes a valores que los titulares de
cuentas mantuvieran inmovilizados como consecuencia de la
constituciéon de garantias, afianzamientos u otras cauciones per-
maneceran en dicha situacion, hasta que la inmovilizacion sea le-
vantada en la forma que se sefala en la norma novena».

(76) Esto es lo que viene a querer disponer el articulo 17.2
de la OM de 19 de mayo de 1987 cuando hace alusion a que los
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saldos inmovilizados «... se mantendran desglosados dentro de
las cuentas incluidas en la Central de Anotaciones conservando
sus derechos economicos...». Mas precisa es, en cambio, la
norma 9, apartado 2, in fine, Circular del Banco de Espana
16/1987, por cuya virtud «el abono de los intereses correspon-
dientes a importes inmovilizados se realizar, en los términos se-
nalados en la norma cuarta de esta circular, al titular del valor».

(77) El problema que entonces se plantea es el de precisar
qué virtualidad tiene lo recién expuesto frente a lo establecido,
con caracter general, por el articulo 1.868 del Cadigo Civil. Como
es sabido, dispone dicho precepto que «si la prenda produce in-
tereses, compensara el acreedor los que perciba con los que se
le deben; y si no se le deben, o en cuanto excedan de los legiti-
mamente debidos, los imputara al capital».

En este sentido, acertadamente apunta Diaz MoRENO que el ar-
ticulo 1.868 del Cédigo Civil esta concebido partiendo de un pre-
ciso supuesto de hecho: que el acreedor pignoraticio posee la
cosa empenada que produce intereses. Esto lleva a mantener al
autor citado que si el acreedor no los percibe, por no detentar la
posesion inmediata, desaparece la idea de la compensacién an-
ticrética como un elemento natural de la prenda. En consecuen-
cia, para el caso de prenda sobre deuda anotada, al faltar la tan
referida posesion material, no tiene el acreedor el derecho a
compensar los intereses con los debidos o, en su caso, con el
principal de la obligacién garantizada (Diaz MoRreNo, 1991, pa-
gina 417).

(78) En consecuencia, la certificacién expedida por la Cen-
tral de Anotaciones debera ser entregada a la entidad gestora
correspondiente y ésta, a su vez, la remitira, junto con la solicitud
del levantamiento, a la Central de Anotaciones. En este sentido
se manifiesta el Manual de la Central de Anotaciones al disponer
que «para el levantamiento de la inmovilizacién, sera necesaria
la devolucion a la entidad gestora del certificado de inmoviliza-
cion». En todo caso, nos encontramos con un problema ya co-
nocido: s en qué plazo tiene la entidad gestora que tramitar la so-
licitud del levantamiento?

(79) Véanse los articulos 320, 322, 323 del Cddigo Civil.
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