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RESUMEN

Se analiza el régimen juridico de los acuerdos de garantia financiera prestando especial atencidn a las reformas
introducidas por la Directiva 2009/44/CE. La finalidad de las Directivas anteriores (98/26/CE y 2002/47/CE) fue
crear un régimen uniforme en ¢l mbito europeo que limitara el riesge de crédito a las garantias en las transaccio-
nes financieras y suprimiera la mayoria de los requisitos formales impuestos tradicionalmente en relacién con los
acuerdos de garantia. E1 Banco Central Europeo decidi6 considerar, a partir del'1 de enero de 2007, los derechos
de crédito un tipo de garantia admisible en las operaciones crediticias del Eurosistema y recomendo la amplia-
cion del ambito de aplicacién de la Directiva 2002/47/CE incluyendo la utilizacién de los derechos de crédito.

A fin de facilitar la utilizacién de los derechos de crédito, es importante suprimir o prohibir toda norma admi-
nistrativa que pueda obstaculizar las cesiones de los derechos de crédito, como, por ejemplo, las obligaciones de
notificacién y registro. Asimismo, a fin de no comprometer la posicién de los beneficiarios, los dendores deben
poder renunciar a ejercer sus derechos de compensacion frente a los acreedores. Cabe aplicar este mismo plan-
teamiento en relacion con la necesidad de que el deudor pueda renunciar a las normas del secreto bancario, ya
que, de lo contrario, el beneficiario podria carecer de informacidén suficiente para evaluar de forma adecuada el
valor de los derechos de crédito subyacentes.

Palabras clave: Acuerdos de garantia financiera; Directiva 2009/44/CE; cesion de dere-
chos de crédito; secreto bancario. '

ABSTRACT

This paper analyses the legal framework regarding financial collateral arrangements and the new rules introdu-
ced by the Directive 2009/44/EC. The aim of the previous Directives (98/26/EC and 2002/47/EC) was to create
a uniform EU legal framework to limit credit visk in financial transactions through the provision of securities
and cash as collateral and thus abolished most of the formal requirements traditionally imposed or collateral
arrangements. The European Central Bank decided to introduce credit claims as an eligible type of collateral for
Eurosystem credit operations from 1 January 2007. The use af credit claims will increase the pool-of available
collateral.

(¥) Traduccién a cargo de Isabel FERNANDEZ TORRES, Profesora de Derecho Mercantil de 1a Universidad Com-
plutense de Madrid
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In order to facilitate the use of credit claims, it is important to abolish or prohibit any administrative rules, such
as notification and registration obligations, that would make the assignments of credit claims impracticable.
Similarly, in order not to compromise the position of collateral takers, debtors should be able validly to waive
their set-off rights vis-a-vis credifors. The same rationale should also apply to the need to introduce the possibility
Jor the debtor to waive bank secrecy rules, because otherwise the collateral taker may have insufficient informa-
tion with which properly to assess the value of the underlying credit claims.

Keywords: Financial collateral arrangements Directive 2009/44/EC; credit claims; bank
secrecy rules.
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1. INTRODUCCION

— Los acuerdos de garantia financiera estin previstos y regulados en la Directiva 2002/47/
CE del Parlamento y del Consejo, de 6/6/02 @ @, con las modificaciones recientemente intro-
ducidas en la Directiva 2009/44/CE del Parlamento y del Consejo de 6/5/09 @, Los acuerdos
de garantia financiera podrin adoptar dos modalidades: acuerdos de garantia financiera con
transmision de la titularidad o acuerdos de garantia con constitucién de prenda [art. 2.° nim.

l.a), b) y ¢)].

En el primer supuesto, la transmision de Ia titularidad del objeto de la garantia se realiza
con vistas a garantizar las obhgac1ones en el segundo, opera como una simple constitucion de
prenda.

M JO, L 168, de 27/6/2002.

© J. H. DALHUISEN, Dalhuisen on transnational and comparative commercial, financial and trade law, 3 ed.,
Hart Publishing, Oxford, Portland, 2007, pags. 819 y ss.; Filippo ANNUNZIATA, «Verso una disciplina comune delle garan-
zie finanziarie. Dalla convenzione dell’Aja alla Collateral Directive (Direttiva 2002/47/CE)», Banca, Borsa e Titoli di
Credito, 2003, pags. 178 y ss.; Eugenio MASTROPAOLO, «La nuova normativa europea sui contratti di garanzia finanziaria
A (Direttiva 2002/47/CE del 6 giugno 2002)», Rivista del Diritto Commerciale e del Diritto Generale delle Obbligazioni,
2003, pags. 519 y ss.; Alessandra Grossl, «La direttiva 2002/47/CE sui contratti di garanzia finanziaria», Enropa e Diritto
Privato, 2004, pags. 249 y s8.

@ JO, L 146, de 10/6/2009. La Directiva 2009/44/CE debera transponersc antes del 30 de diciembre de 2010
(art. 3 de la Directiva).
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— Estos contratos, cuando cumplen con el conjunto de requisitos establecidos por la
Directiva, se benefician de un régimen juridico propio que protege intensamente al acreedor,
en especial en el marco de la insolvencia, ya que se blindan o protegen de los efectos propios
del concurso sobre los contratos permitiendo una satisfaccién individual y privilegiada con-
virtiendo al acreedor en beneficiario de un superprivilegio. Tenemos, pues, que a través del
Derecho comunitario se estin introduciendo modificaciones relevantes en el ambito del Derecho
de la insolvencia de los Estados miembros. Efectos que se ven potenciados, como veremos, por
la ampliacion de su ambito de aplicacion, por razones de «competencia juridica» por algunos
Estados miembros de la Unién Europea.

— La reciente Directiva 2009/44/CE del Parlamento y del Consejo, de 6/5/09, permitira
ampliar el ambito con el que inicialmente se proyectdé —como una excepcidn bien delimitada
~ en el marco de los mercados de capitales— incrementando el conjunto de bienes que pueden
ser objeto de garantia, como la inclusién de los «créditos frente a terceros» aunque en relacion
con estos ultimos se hayan introducido una limitacién subjetiva, tal y como tendremos ocasidén
de comentar.

El superpnvﬂeglo extiende, pues, su alcance (mis aun, la transposwlon de la Directiva
podra ser la ocasion para muchos Estados miembros de la Unidn para ampliar todavia més su
extensién). Con ello se afirma la relevancia que tiene el Derecho comunitario en estas materias
que a golpe de Directiva estd creando un Derecho europeo de la insolvencia y garantias.

— En el presente trabajo comenzaremos por analizar cuéles son los requisitos que tienen
que reunir estos acuerdos para que se aplique el régimen juridico previsto en la Directiva. En
este contexto, haremos una especial referencia a las modificaciones que se han producido en
los tltimos meses por la Directiva 2009/44/CE del Parlamento y del Consejo, de 6/5/09, espe-
cialmente relevantes por lo que respecta al conjunto de blenes que pueden ser objeto de estas
garantias.

En primer lugar trazaremos las lineas esenciales del régimen 4 establecido por la Directiva,
si bien de forma sucinta, centrando nuestra atencién en las modificaciones introducidas.

A continuacién, analizaremos las principales alternativas barajadas por los distintos Esta-
dos miembros en la transposicion de la Directiva en su versidn del afio 2002 y aquellas que
se presentan ahora como modificaciones de la misma. Concluiremos con una valoracién de la
Directiva, tanto en su versién original como en la final,

1L REQUISITOS
1. Los sujetos

— Tanto el prestador de la garantia como el beneficiario deben pertenecer a algunas de las
categorias comprendidas en el art. 1.2 Directiva. :

Asi, de forma resumida, y haciendo alusion s6lo a algunas de ellas, tenemos: los entes
publicos [art. 1.2.a) Directiva]; los Bancos Centrales, el Banco Central Europeo, FMI, Banco
Europeo de Inversion [art. 1.2. b) Directiva); las entidades de crédito, empresas de inversion,
compafiias de seguros [a.rt 1, nim. 2.c), Directiva]; un agente de liquidacion o una camara de
compensacion [art, 1, nim, 2 d), D1rect1va] -

Se admite, sin embargo, que las partes de estos acuerdos puedan ser una persona que no sea
una persona natural, distintas de las enumeradas anteriormente, siempre que la otra parte sea una

#  En los términos de la Directiva, vid. art. 1.1: «La presenie Directiva establece un régimen comunitario aplica-
ble a los acuerdos de garantia financiera que satisfagan las condiciones establecidas en los mimeros 2 a 5, y la garantia
financiera que cumpla las condiciones establecidas en los nimeros 4 y 5».
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institucién de las mencionadas anteriormente, es decir, de las comprendidas entre las letras a) y
d) del art. 1, parrafo 2, Directiva.

Sin embargo, se reconoce que los Estados miembros podran excluir del &mbito de aplica-
cion de la Directiva los acuerdos de garantia financiera en los que una de las partes sea un sujeto
de los contemplados en el apartado e) del art. 1, nim. 2.

Es éste el primer supuesto opt-out contemplado por la Directiva.

2. Las obligaciones financieras garantizadas

— Son obligaciones financieras garantizadas ¢ aquellas que tengan por objeto una liqui-
dacion en efectivo o la entrega de instrumentos financieros [art. 1, nim. 2.f), Directiva]. Debe
tenerse en cuenta que una liquidacién en efectivo aqui significa el cumplimiento de una obliga-
cién pecuniaria, por tanto, un pago en efectivo.

— Las obligaciones garantizadas pueden ser presentes, futuras o cond1c1onadas del deudor
o de tercero [art, 2. f), 1) y ii) Dn'ectlva]

3. E objeto dela garantia financiera

— Para que estemos ante las garantias financieras, éstas deben tener por objeto dinero o
«insfrumentos financieros» o, ahora, en virtud de las modificaciones introducidas por la Direc-
tiva 2009/44/EC del Parlamento Europeo y del Consejo, que modifica el art. 1, apartado 4.a),
también «los derechos de crédito». La Directiva establece que para este fin se consideran efec-
tivos instrumentos financieros y créditos frente a terceros.

— El término «instrumentos financieros» comprende, entre otras, acciones y otros valores
mobiliarios equivalentes a acciones, asi como obligaciones y otros instrumentos de deuda, nego-
ciables en los mercados de capital, y valores mobiliarios o titulos normalmente negociados que
dan derecho a adquirir acciones, obligaciones y otros valores mobiliarios mediante suscripcién,
compra o canje, o que den lugar a una liquidacién en efectivo (excluidos los instrumentos de
pago), incluyendo las participaciones en organismos de inversién colectiva, instrumentos del
mercado monetario y los créditos o los derechos a cualquiera de los instrumentos mencionados
o0 asociados a ellos [art. 2, nim. 1.e), Directiva)].

Se permite que los Estados miembros excluyan las garantias financieras que consistan
en acciones propias del garante, las participaciones o acciones en empresas vinculadas (en el
sentido de la Directiva 83/349/CEE del Consejo, sobre las cuentas consolidadas) y en acciones
de empresas cuyo actividad sea exclusivamente la de ser titular de los medios de produccién
esenciales para el negocio o actividad empresarial del garante o de bienes raices, inmuebles [art. I,
nim. 4.b), Directiva).

Este es el segundo opr-out de la Directiva.

. — Por dinero en efectivo se entiende «dinero abonado en cuenta en cualqu1er divisa, 0
cualquier derecho similar que confiera un derecho a la devolucién de dinero, tales como los
depositos del mercado monetariow [art. 2, nim. 2.d), Directival.

Estamos, pues, frente a créditos. Pero una modalidad restringida de créditos que interesa
delimitar para lo que nos apoyaremos en la interpretacion de esta norma en su contexto y evo-
lucién historica.

®  La delimitacién del campo de aplicacidn de la regla que consta en el art. 1.1 de la Directiva no contempla Ias

obligaciones garantizadas. Se recoge después de las definiciones del art. 2, Con todo, la nocién no sirve para delimitar

el campo de aplicacion de la norma. Parece asi claro que, aunque en términos sistematicos estando colocada en términos
“sistematicos en un lugar equivocado, pretende desempefiar esa funcién. -
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La propuesta de Directiva de la Comision se referia © al «dinero en efectivo en cualquier
moneda» [art. 3, niim. 1.g)]. M4s tarde, la disposicion fue modificada para eliminar los billetes
de banco (Considerando 18 de la Directiva 2002/47/CE). La finalidad es, sin embargo, la misma.
Asi que hablamos del «dinero abonado en cuenta» o «créditos similares», ejemplificindose
como «depdsitos en el mercado monetarion.

Por lo tanto, los créditos gozan de gran liquidez, ya que el acreedor puede exigir en cual-
quier momento la entrega de las sumas o cantidades adeudadas y, ademas, esos créditos gozan
de una gran seguridad, habida cuenta de quien es el deudor. En este sentido, su valor econdmico,
a su vez, sera idéntica a su valor nominal. Los créditos sustituyen aqui al dinero propiamente
dicho, o su equivalente econdmico. Su transferencia equivale a una transferencia, equivale a la
transmision de dinero, su objeto.

Por esta razon, quedan fuera del Ambito de aplicacion los créditos que no cumplan estos
requisiios, tal y como ocurre con los derivados de los contratos de compraventa, obras o presta-
cién de servicios en general. No confieren un derecho general a la restitucion del dinero. Atri-
buyen, eso si, un derecho al pago del precio de los bienes adquiridos, de una obra realizada o a
la retribucion por los servicios prestados.

Tenemos, pues, una garantia financiera en la modalidad de prenda cuando tenga por objeto
dinero en efectivo, que es en realidad una garantia de crédito (rectius, de ciertos créditos).

— La nueva Directiva 2009/44/EC ha ampliado el alcance de las garantias, incluyendo en su
elenco los llamados «derechos de crédito», definidos en el pérrafo o) del apartado 1 del art. 2 (7
como: «derechos pecuniarios derivados de un acuerdo por el cual una entidad de crédito en el sentido
del apartado 1 del art. 4 de la Directiva 2006/48/CE, incluidas las entidades enumeradas en el art. 2
de dicha Directiva, concede créditos en Ia forma de un préstamo» ©.

Se permite a los Estados miembros de excluir del &mbito de aplicacién de la Directiva «los
créditos sobre terceros en los que el deudor sea un consumidor, tal como se define en el apartado
a) del art. 3. De la Directiva 2008/48/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de abril
de 2008, sobre los contratos de crédito para los consumidores o de una microempresa o pequefia
empresa, tal como se define en el art. 1 y en los apartados 2 y 3 del anexo de la Recomendacion
2003/361/CE de la Comision, de 6 de mayo 2003, sobre la definicién de microempresas, peque-
fias y medianas empresas (...)» [c) del apartado 4 del art. 1. de la Directiva ©].

Con todo, se exceptiian los casos en que el beneficiario de la garantia o-el garante sea una
de las instituciones previstas en el apartado b) del apartado 2 del art. 1 de la Directiva 2002/47/
CE (modificada por la Directiva 2009/44/EC), es decir, los bancos centrales, el Banco Central
Europeo, €l Banco de Pagos Internacionales, los bancos multilaterales de desarrollo (como se
define en la Seccion 4 de 1a Parte 1 del Anexo 1 de la Directiva 2006/48/CE del Parlamento
Europeo y al Consejo sobre el ejercicio de la actividad de las entidades de crédito y su ejerci-
cio), el Fondo Monetario Internacional y el Banco Europeo de Inversién. Aqui no puede haber
ninguna exclusién por parte de los Estados miembros.

En suma, lo que se permite ahora es que se den en garantia (ya sea constitucion de prenda,
o también por hipoteca) los créditos derivados de préstamos otorgados por entidades de crédito.

®  POM/2001/01618 final, in JO, C 180 E, de 26/6/2001.

™ Afiadido la Directiva 2009/44/CE.

@ En los términos del art. 4.1 de la Directiva 2006/48/CE, una institucién de crédito es «una ¢mpresa cuya acti-
vidad consiste en recibir del pablico depésitos u otros fondos reembolsables y conceder crédito por cuenta propia» (a) 0
una «institucién de moneda electrénica en los términos de la Directiva 200/46/CE» (b).

FEl art. 2 de la Directiva 2006/48/CE se refiere a los bancos centrales de los Estados miembros, a los servicios de
cheques postales y al conjunto de instituciones referenciadas por pais: asi, en Espafia, el Instituto de Crédito Oficial; en
Francia, la Caisse de Dépéts et Consignations; en Italia, fa Cassa de Depositi e Prestito; y en Portugal, las Caixas econd-
micas existentes al 1 de enero de 1986.

®)  Anadida por la Directiva 2009/44/CE.
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Tengase en cuenta que esto (la garantia) ya podia ser objeto de créditos sobre terceros como
antes se vio. Simplemente, atendiendo a la liquidez de estos créditos, la Directiva los denomina
ahora como «numerario» o efectivo. Los —nuevos— «créditos frente a terceros» que ahora
estan siendo admitidos son simplemente otros créditos (pecuniarios): aquellos que surgen de un
préstamo concedido por una entidad de crédito (%,

Esto supone una incorreccion en la expresion utilizada actualmente por el legislador comu-
nitario, que puede llevar a malentendidos, porque parece que estas garantias no podian, en la
version original de la Directiva 2002/47/CE, tener por objeto créditos, aunque esto, como se
sefiald, no sea verdad

En cuanto al opt—out relativo a los créditos nacidos de contratos con consumidores, es un
elemento menos relevante de lo que a primera vista pudiera parecer. De hecho, consumidor,
a tenor de dicha Directiva, es la «persona fisica que, en las operaciones reguladas» por ella,
«actuan por motivos ajenos a su actividad comercial o empresarial» [art. 3.a) de la Directiva
2008/48/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 32/4/2008]. Sin embargo, la Directiva no
se aplica a los contratos de crédito garantizados por una hipoteca u «otra garantia equivalente
utilizada habitualmente en un Estado miembro sobre bienes inmuebles o garantizados por un
derecho sobre un bien inmueble» [art. 2, mim. 2.a) de la Directiva 2008/48/CE] 11 (2,

En consecuencia, gran parte de los activos bancarios, los préstamos garantizados por hipo-
tecas, quedan ahora fuera del alcance de este opr-out o exclusion. Esto es, los créditos derivados
de este tipo de préstamo, por lo general para la vivienda, celebrados con consumidores no pue-
den ser excluidos por las legislaciones nacionales. '

Esta medida resulta extremadamente relevante para los bancos (y otras instituciones de
crédito), ya que una gran parte de su patrimonio se compone de esta modalidad de créditos que
ahora pueden ser utilizados como garantia de su financiacién en el marco seguro y uniforme de
los contratos de garantia financiera 3.

4 El objeto de 1a garantia debe ser efectivamente prestado

Se requiere, igualmente, para que entre dentro del &mbito de aplicacién de la norma, «por lo
que respecta a los derechos de crédito, su inclusion en una lista de créditos presentada al benefi-
ciario de la garantia por escrito 0 de forma juridicamente equivalente bastara para identificar el

(% Al amparo de la versi6n inicial de la Directiva estaba claro que estaban amparadas por la disciplina de garantia

financiera, aquellas que en Alemania eran las garantias clisicas de crédito: las cesiones de crédito en garantfa (créditos
devengados de una venta o de una prestacion de servicios), denominadas Sicherungsabtretungen, y la cesién de empresa,
de bienes muebles en garantia, las Sicherungsiibereignungen. Cfi. Lucas FLOTHER/Gregor BRAUER, «Die Umsetzung der -
Finanzsicherheiten-Richlinie (RL 2002/47/BEG)», Deuische Zeitschrift fiir Wirtschafts- und Insolvenzrecht, 2004, pag. 91.
Para estas cesiones se mantiene el régimen general y ahora esta disciplina particular,

La modificacién introducida parece que no va alterar ¢l estado de las cosas, una vez que hay ya una limitacién
objetiva y subjetiva de los créditos. Los créditos derivados o devengados de préstamos (elemento objetivo) realizados por
instituciones financieras (elemento subjetivo). Por el contrarie, como ya fue apuntado, la figura de las césiones en garan-
tia en la practica comercial alemana (dependiendo del tipo social de estas cesiones) comprende créditos devengados de
ventas o prestaciones de servicios que sean cedidas a fos Bancos en garantia de créditos concedidos por éstos, Para estas
Sichemngsabtretungen, ver: Hans-Jiirgen Lwowsky/Helmut MERKEL, Kreditsicherheiten, 8. ed., Erich Schmidt Verlag,
Berlin, 2003,.pags. 105 y ss.; Siegfreid KOMPEL, Bank- und Kapitalmarktrecht, 3. ed., Verlag Otto Schmidt, Kaln, 2004,
pags. 1106 v ss,

b La justificacién para afrontar estos contratos de crédito al consumo en el 4mbito de la Directiva reside en su
especifica naturaleza (Considerando 14 de la Directiva 2008/48/CE).

20 Lo mismo sucede con los contratos de crédito cuya finalidad sea «financiar la adquisicién o el mantenimiento
de derechos de propiedad sobre terrenos o edificios existentes o proyectados» [art. 2, mim. 2.b) de la Directiva 2008/48/
CE].

an Asimisma, tiene alguna relevancia en los contratos cuyo montante sea superior a 75.000 euros que quedan
fuera del dmbito de aplicacién de la Directiva 2008/48/CE [art. 2, nim. 2.¢), de la Directiva 2008/48/CE],
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derecho de crédito y para demostrar la aportacion de este crédito como garantia financiera entre
las partes» (art. 1, ndm. 5).

La prueba de la prestacion de la garantia debe permitir la identificacion de garantia finan-
ciera a que corresponde.

Para ello, si estamos ante titulos escriturados, no serd necesario mas que probar que la
garantia fue concedida o que constituye un crédito en cuenta; si la garantia es de dinero, basta
probar que la garantia fue concedida en la cuenta designada o que constituye un crédito a esa
cuenta.

En relacién con los créditos frente a terceros, es suficiente para identificar a estos créditos
y demostrar la prestacién de garantia entre las partes, su inclusién en una lista de créditos pre-
sentada al beneficiario de la garantfa por escrito o de otra manera juridicamente relevante 04,

Ademés, se permite que los Estados miembros determinen que la inclusion en la referida
lista de los créditos se presente por escrito al beneficiario (0 de otra manera legalmente equi-
valente) baste también para identificar el derecho de crédito y para demostrar la aportacién del
crédito como garantia financiera contra el deudor o terceros (9,

5. Prueba del acuerdo de garantia

Es necesario, de conformidad con el art. 1, nam. 5, del parrafo 3 de la Directiva, que el
acuerdo de garantia financiera puede acreditarse por escrito o de forma juridicamente equiva-
lente. Como se mencion6 anteriormente, aqui la escritura incluye por medios electronicos o
cualquier otro soporte duradero (art. 2, nim. 2).

6. Otras exigencias formales

Ademas de Io que se dijo sobre el contrato y la prueba de la prestacion de la garantia financie-
ra, la Directiva impide a los Estados miembros que exijan que la constitucion, validez, perfeccion,
prioridad, exigibilidad o admisibilidad a los efectos de prueba de la prestacién de su aportacion como
garantia financiera, estén supeditadas a la realizacion de un acto formal (art. 3, nam. 1).

Sin embargo, los Estados miembros podran exigir la realizacién de un acto formal como el
registro o la notificacion a efectos de la perfeccion, prioridad, exigibilidad o admisibilidad como
prucba frente al deudor o frente a terceros (19 (7, =

Estrictamente hablando, esto no constituye un verdadero requisito, sino esencialmente se
trata de una prohibicién de los legisladores para establecer otros requisitos formales distintos de
los previstos (y de los admitidos) por la Directiva. '

M. EL REGIMEN DE LOS ACUERDOS DE GARANTIA FINANCIERA
1. La prenda financiera ' |

__ Centraremos nuestra atencion en las particularidades de esta modalidad de garantia, la
prenda (es decir, aquella garantia que cumple con los requisitos anteriormente sefialados) en
relacién a lo que es el sistema general de la mayoria de los ordenamientos europeos.

(49 Sepundo pérrafo del art. 1, nim. 5, afiadido por la Directiva 2009/44/CE.

(% Tercer parrafo del art. 3, nim. 1, afiadido por la Directiva 2009/44/CE.

18 Segundo pérrafo del art. 1, mim. 5, afiadido por la Directiva 2009/44/CE.

(1M Se trata de medidas que buscan en los términos del Considerando 6 de la Directiva 2009/44/CE «facilitar la
utilizacion de los derechos de crédito frente a terceros», lo que implicaria «suprimir o prohibir cualesquiera disposiciones
administrativas que puedan obstaculizar las cesiones de los derechos de crédito, como, por ejemplo, las obligaciones de
notificacién y registrox.
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— Cuando asi se disponga en el contrato, el beneficiario de la garantia podra tener la garan-
tia financiera prestada (art. 5, num. 1). Se trata del derecho de disposicién del bien gravado por
el acreedor, como si fuese su titular 09,

Los objetivos perseguidos mediante la concesién, bajo ciertas condiciones, de esta facultad
al acreedor pignoraticio son dos: en primer lugar, que puede utilizar esa propiedad para obtener
su propio crédito, y en segundo lugar, para garantizar una mayor liquidez del mercado.

Siempre que el acreedor pignoraticio disponga del bien, tendra que transferir una garantla
equivalente ) para que sustituya, antes de la fecha de vencimiento de las obligaciones finan-
cieras garantizadas (art. 5, nam. 2).

Alternativamente, si se acordé en el contrato, la fecha fijada para el cumplimiento de las
obligaciones aseguradas/garantizadas, se aplicara para compensar o para liquidar las obligacio-
nes financieras garantizadas (art. 5, mim. 2, segundo parrafo).

Si se transfiere una garantia equivalente, ésta estard s_ujeta al mismo contrato de prenda
financiera y se considerara que se ha dado en el momento mismo que lo fue la garantia finan-
ciera inicial (art. 5, nim, 3). :

— Verificandose un hecho que lleve a la ejecucion de la garantia, normalmente el incum-
plimiento, la Directiva impone a los Estados miembros la obligacién de conferir al beneficiario
de la garantia la facultad de, en lo que respecta a los instrumentos financieros, vender o tomar
posesién de ellos, desde que, en este segundo caso (la posesion), las partes lo hubieran pactado,
y exista un acuerdo entre ellas sobre la valoracion de los instrumentos financieros @9, Con el
importe obtenido (o calculado) podra hacerse la compensacién o liquidacién de las obligaciones
financieras cubiertas [art. 4, num. 1.a)]. :

En el caso de dinero en efectivo, las partes deben ser capaces de compensar la cuantia de
las obligaciones contraidas o aplicarlo cuando se liquide [art. 4, num. 1.b)].

Cuando la garantia sean créditos frente a terceros, el acreedor pignoraticio debe ser capaz
de vender el crédito o apropiarse de ¢l y compensar su valor 1) o aplicarlo a la liquidacion de
las obligaciones financieras [art. 4, num. 1.¢)] @2,

La posesion, opcion abierta tal y como ya comentamos, como modalidad de ejecutar las
garantias cualquiera que sea su objeto, exige siempre cuando se trata de instrumentos finan-

cieros o créditos frente a terceros, que las partes hayan pactado su valoracién [art. 4, niim.,
2.b)] @3 @4,

Las formas de ejecucién de las garantias mencionadas no estdn sujetas, a menos que las
partes hayan dispuesto lo contrario en el contrato, a la necesidad de notificar previamente que se

(%) El derecho de disposicidn ahora existe cuando estamos ante unos créditos de crédito frente a terceros (art. 5,
nim. 6). Y es que, a diferencia de lo que sucede en relacidn con otros créditos, el efectivo, donde hay una equivalencia
entre el valor nominal del crédito y su valor econdmico, posibilita el ejercicio de este derecho, y eso no sucede en los
creditos frente a terceros, en los que se produce una diferencia entre ambos valores, lo que impide el funcionamiento de
este mecanismo,

U9 La nocién de garantia equivalente se recoge en el art. 2, nim. 1.i).

@) Debe advertirse que los Estados miembros que a fecha de 27 de junio de junio no hubleran reconocido la
posesion ahora estdn obligados a reconocerla (art. 4, num. 3).

@D Lo que implica su célculo, dada la diferencia entre el valor nominal del crédito y su valor econémico, que es
lo que aqui interesa.

@22 Afiadido por la Directiva 2009/44/CE.

3 Razdn por la cual los créditos que se incluyen en efectivo no precisan ser avalados Vid. nota previa anterior.

@9 La Directiva en su versién inicial salvaguardaba la posibilidad de que los Estados miembros que no autoriza-
sen la posesion no estaban obligados a reconocerla, y eso fue lo que se modificod en este punto por la Directiva 2009/44/
CE, dejando que fueran los Estados quienes contemplaran esta posibilidad, ya que se constaté que ninguno la utilizaba,
Por eso, en los supuestos sefialados, la posesion tendrd que ser posible siempre,
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va a proceder a su realizacion, al transcurso de un plazo adicional, a la aprobacién de las condi-
ciones de ejecuci6n por un Tribunal, por un funcionario piblico u otra persona, o a la realizacion
de la venta a través de subasta publica (art. 4, nim. 4). _ :

Téngase en cuenta que la Directiva prevé (art. 4, nmim. 6) que la legislacion de cada Estado
miembro pueda imponer la obligacién de proceder a la realizacién o valoraci6n de la garantia
financiera y el calculo de las obligaciones financieras cubiertas de acuerdo con criterios comer-
ciales razonables @3, De esta forma, se deja la puerta abierta a un control posterior por los
Tribunales. _ : :

— La Directiva exige también el reconocimiento por los Estados miembros de la close-out
netting, es decir, el vencimiento anticipado seguido de la compensacion. El mecanismo de esta
figura es el siguiente: siempre que se verifique un hecho que desencadene la gjecucion, vence la
obligacién de transferir una garantia ‘equivalente, cuyo valor actual de mercado deberd calcular-
se y expresarse en dinero, procediendo después a la compensacion. Asi, con posterioridad, sélo

habra que proceder a pagar la diferencia (art. 5, num. 5).

2. Los acuerdos con transmision de la titularidad

— Los Estados miembros deben asegurarse de que un acuerdo de esta naturaleza, una ver-
dadera garantia fiduciaria (fideicomiso), pueda producir efectos en los términos en €l previstos
(art. 6, num. 1).

De la misma manera, tendrin también que admitir el close-out netting o compensacién de
clausura (art. 6, mim. 1). Se pretende con ello evitar que, en algunos estados, estos acuerdos
fiduciarios basados en la transmision de un derecho de garantia puedan ser «recalificados» como
acreedores prendarios ®® (Considerando 13).

3. Aspectos particulares del régimen de los créditos frente a terceros

— La modificacién introducida por la Directiva 2009/44/EC, a través de la inclusion de
los créditos frente a terceros en el &mbito de las garantias, han llevado también a establecer un
régimen especial para estos créditos (tal y como se han caracterizado antes). Asi, sin perjuicio
de la Directiva 93/13/CE, de 5-4-1993, sobre las cléusulas abusivas en los contratos celebrados
con consumidores @7, y de las normas nacionales relativas a las clausulas abusivas, los Estados
miembros se asegurardn de que los deudores puedan renunciar validamente (por escrito o de
forma juridicamente equivalente) a los derechos de compensacion frente a los acreedores de
créditos frente a terceros y frente a las personas a las que todos tienen cedido, dado en prenda,
pignorado o concedido de cualquier otra manera a titulo de garantia [art. 3, nim. 3.1)] ®%.

%) Es una traduccién de «in a commercially reasonable manner», criterio consagrado en el art. 9 del Uniform Comercial
Code (UCC). Charles W. MoonEY, Jr., «Security interests in personal property under the Laws of the United States of
Armerica and Canaday, in Mobiliarsicherheiten- Vielfalt oder Einheit?, Verhandlungen der Fachgruppe fiir vergleichendes
Handels- und Wirtschaftsrecht anliilich der Tagung der Gesellschaft filr Rechtsvergleichung in Jena vom 20-22. Mirz,
1996 (coord. por Karl F. KreuzER), Nomos Verlagsgesellschaft, Baden Baden, 1999, pég. 98.

29 Esto no podria suceder en el Derecho alemén, donde los acuerdos fiduciarios en garantia, antes nos previstos
en la Ley, s6lo los admitia Iz doctrina y la jurisprudencia y eran usados en la prictica muy frecuentemente. En Portugal,
el propio legislador se muestra muy favorable al recurso a la propiedad como instrumento de garantia (o mejor dicho; al
recurso a la titularidad de un derecho porque éste necesita ser de un derecho real, pudiendo ser un derecho social, de cré-
dito, de propiedad industrial...). Adviértase la amplitud con que se configura o reconoce la propiedad (de bienes muebles
e inmuebles) en el Codigo Civil (art. 409), texto que otras figuras. Este es un contrato tipico (previsto en el Cddigo de
Comercio, arts. 477 y ss.), asi como el arrendamiento financiero (leasing), siendo pacifica la admisibilidad del sale and
Jease back (denominado por la doctrina arrendamiento financiero restitutivo), como modalidad de ésta. En este contexto,
la recalificacion en Portugal deberia ser admitida. Vid., sobre este punto, Miguel PESTANA DE VASCONCELOS, A cessao de
créditos em garantia e a insolvencia, Coimbra Editora, Coimbra, 2007, pags. 685 y ss.

@n 1O, L 95, de 21/4/1993.

28 Afiadido por la Directiva 2009/44/CE.
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Esto es claro. La posibilidad de acogerse a la compensacion como garantia o al acreedor
pignoraticio, los deudores llevaran a la extincién de la garantia. Su objetivo es reforzar la soli-
dez de ésta, y los deudores pueden querer (tal vez mediante contraprestaciones) renunciar a ese
derecho.

— Asimismo, los prestatarios de los créditos garantizados deben poder renunciar (por escri-
to o de otra forma juridicamente equivalente) a los derechos derivados de las normas de secreto
bancario que, en otro caso, impedirian o restringirian la posibilidad del acreedor de dicho crédito
informar sobre éste o sobre el prestatario por el uso de este derecho a titulo de garantia [art. 3,
nam. 3.ii)].

Se trata de una medida que busca facilitar el uso de estos bienes por el acreedor como
garantia en la medida en que permite al cesionario valorar la veracidad de la informacién, ya sea
sobre el crédito en si como sobre la persona misma del deudor, ambas de la maxima importancia.
Teniendo en cuenta que consisten en derechos amparados por el secreto bancario, es necesario
que el deudor pueda renunciar a ella. Téngase en cuenta que lo se impone a los Estados miem-
bros es simplemente el derecho del deudor a renunciar a la confidencialidad o secreto (o indem-
nizacion), no pudiendo el acreedor.o garante, sin mas, cubrir por si mismo estos elementos.

IV. EN PARTICULAR, EL REGIMEN DE LA INSOLVENCIA

Un aspecto destacable de estas garantias es la constitucién de un régimen propio con vistas
a proteger ) a cualquiera de las partes frente a los efectos de la declaracion de insolvencia o de
cualquier medida de saneamiento. - -

Pasamos a exponer, siquiera de forma sucinta, los mecanismos a los que se recurre para
obtener ese resultado. :

— Se impone a los Estados miembros que los acuerdos en si mismos o la prestacién de
una garantia financiera constituida a su amparo no podrén ser declarados invalidos, nulos o ser
anulados si entran en vigor o si hubieran sido prestados en un periodo anterior a Ia apertura del
proceso de liquidacion ©% o a la adopcion de medidas de saneamiento @V,

Asimismo, estos acuerdos no se hardn efectivos si entraran en vigor o si las garantias fue-
ran prestadas el mismo dia de la declaracién de insolvencia o de la adopcién de una medida de
saneamiento [art. 8, nim. 1.a) y b)l. '

— Si el acuerdo de garantia financiera o una obligacion financiera garantizada hubieran
entrado en vigor, o la garantfa hubiera sido prestada, en la fecha de Ia apertura del proceso de
liquidacién o de adopcién de medidas de saneamiento, pero después de la concurrencia de cual-
quiera de estos hechos, el acuerdo produciri sus efectos y serd oponible frente a terceros, si el
beneficiario de la garantia pudiera probar que no tenia conocimiento ni podia haberlo tenido, de
la apertura de ese procedimiento o de la adopcion de esas medidas (art. 8, nom. 2).

— Siempre que estemos ante una modalidad de contrato de garantia financiera en el que se
prevea la prestacion de una garantia o de una garantia financiera-adicional (top-up collateral)

@) Considerando 12 de la Directiva 2002/47/CE. C

@0 La Directiva define el proceso de liquidacién como «un proceso colectivo que implica la realizacién de acti-
vos y reparto del producto derivado de su realizacion entre los acreedores y los accionistas en su caso, y que implica la
intervencion de una autoridad administrativa o judicial, incluidos los casos en que el proceso sea cerrado mediante un
acuerdo o cualquier otra medida andloga, independientemente de que se base en el cardcter voluntario o forzoso» [art.
2, mim. 1,j)].

@1 La Directiva define las medidas de saneamiento como «medidas que implican la intervencién de una autoridad
administrativa o judicial y destinadas a preservar o restablecer la situacién financiera y que a los derechos preexistentes de
terceros, incluidas necesariamente las medidas que implican una suspensién en los pagos, una suspensién de las medidas
de ejecucion o una reduccién del importe de los créditos» [art, 2, nim. 1.k)).
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en el caso de variaciones en el valor de la garantia financiera (hlpotems en la que se verifica
una valoracion mark-to-market del objeto de la garantia que determina las variaciones) (32) (33)
o la cantidad de obligaciones garantizadas, este mecanismo no puede ser puesto en duda por los
Estados miembros (art. 8, mim. 3). Se pretende de esta manera preservar este instrumento al que
las partes recurren en los mercados para limitar los riesgos.

Los Estados miembros también estan igualmente obligados a admitir, siempre que las par-
tes asi lo acuerden, el derecho a retirar la garantia financiera proporcionada, ofreciendo a titulo
de sustitucion o en un objeto de valor equivalente.

De hecho, la prestacion de una garantia financiera, de una garantia financiera adicional o
alternativa no podra ser declarada nula o ser anulada, por haber sido realizada en un periodo ante-
rior a la apertura del proceso de liqui)dacién o de la adopcién de una medida de saneamiento.

Incluso se puede constituir si fuera prestada el dia de la apertura del procedimiento de
liquidacién o de la adopcién de medidas de saneamiento, antes de la decisién judicial o de la
medida de saneamiento. -

Por otra parte, no constituye motivo para la nulidad o anulabilidad, la constitucién de obli-
gaciones garantizadas anteriores a la prestacion de la garantia ﬁnanc1era la garantia financiera
adicional o alternativa [art. 8, niim. 3, a). b).i), ii)] ®%. :

— Abierto un proceso de liquidacién (o adoptadas medidas de saneamiento) en relacion
con cualquiera de las partes, el garante o el beneficiario de la garantia, se exige a los Estados
miembros que garanticen que los contratos de garantia financiera produzca sus efectos en los
términos establecidos en el art. 4, nim. 5. Los administradores concursales deberdn permitir
optar por el cumplimiento.

— Por filtimo, las cliusulas de compensacion close-out netting produciran sus efectos
desde el momento en que hubiera sido abierto el proceso de liquidacion (o desde que hubieran
sido adoptadas las medidas de saneamiento) (art. 7, nam. 1).

— La Directiva admite un limite a la inmunidad de estos acuerdos, que, ademas de lo ante-
riormente expuesto: no se ven afectadas las normas nacionales sobre insolvencia relativas a la
cancelacion/anulacion de las operaciones realizadas durante un periodo determinado anterior a
la apertura del procedimiento de insolvencia (art. 8, niim. 4) 45 G6),

@2 TJofo CALVAQ DA SILVA, Banca, bolsa e Seguros. Direito europeu e portugués, t. 1, parte geral, 2.” ed., Alme-
dina, Coimbra, 2007, pag. 232.

G3)  Las partes, muy a menudo, fijan un margen entre el valor objeto de garantia y el valor de la obligacion garan-
tizada. Asi, por ejemplo, el valor del objeto de la garantia deberé exceder el 10% de [a suma de los importes en que se
divida. Esa diferencia de valor, siempre gue no sea excesiva y lieve a un fenémeno de «sobregarantian (Ubersicherung),
es frecuente e incluso necesaria para el control de los riesgos. La exigencia de una garantia financiera adicional podra ope-
rar siempre que el valor del objeto de la garantia vaya disminuyendo de forma gradual atendiendo al margen de garantia
contractualmente fijado por las partes.

(34 Notese que al margen de estas limitaciones, de alcance bastante amplio, la Directiva no afecta a las dispo-
siciones nacionales en materia de insolvencia siempre que se refieran a la anulacién de operaciones concluidas en un
determinado periodo de tlempo anterior a la apertura del proceso de insolvencia.

(% De forma més precisa: las operaciones concluidas durante un periodo determinado establemdo en la letra b).i)
del art. 8.3.

88 Una nota de caracter mmplemente accesorio (pero de gran trascendencia), atendiendo al objeto del trabajo, y
relativa a la disposicion en materia de conflicto de leyes (art. 9) La Directiva establece un elenco de materias relativas a
las garantias en forma de titulos escriturados, indicando a qué legislacién queda sometido (art. 9.1). Esa legislacion apli-
cable serd aquella en que la cuenta de referencia esté localizada. Se trata de una opcién que viene de la Directiva 98/26/
CE del Parlamento y del Consejo, de 19/5/1998, relativa al cardcter definitivo de la liquidacion en los sistemas de pagos
y liquidacién de valores mobiliarios (art. 9.2 Directiva), la regla PRIMA o Place of the Relevant Intermediary Approach.
La referencia a fa Ley aplicable debe entenderse hecha al Derecho interno.

Esas materias son las recogidas en el art. 9.2.

Sobre estas cuestiones, vid, Francisco GARCIAMARTIN ALFEREZ, «La Directiva sobre acuerdos de garantia financiera
y el gobieno de los riesgos conflictuales», en Estudios Juridicos en Homenaje al Profesor Luis Diez-Picazo (Coord.
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V. LA PROPUESTA DE DIRECTIVA DE LA COMISION (DIRECTIVA 6/6/2002 VER-
SION ORIGINAL): LA RAZON PARA AMPLIAR SU AMBITO DE APLICACION

— La Directiva 2002/47/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 6/6/2002, estd
en consonancia con la Directiva 98/26/CE del Parlamento Europeo y del Consejo G7, de
19/5/1998, sobre la firmeza de la liquidacion en los sistemas de pagos y liquidacién de valores
mobiliarios G¥,

Sin embargo, la correcta comprension de la evolucion del Derecho comunitario exige que
se tenga presente que la principal preocupacion del legislador fueron los mercados financieros
(especialmente los mercados de valores mobiliarios y los mercados monetarios —véanse los
Considerandos 3, 5, 12, 14 y 16-) de «grandes operacionesy ©9) ¢0),

— Esto afect6 el régimen establecido para estas garantias, en particular, su disciplina en
materia de insolvencia, cnidadosamente adaptada a fin de generar la «inmunizacién» o pro-
teccién, eliminando asi el riesgo o riesgo sistémico “1,

Otros mecanismos son tomados directamente de la practica de algunos mercados financie-
ros y que estan ya regulados en relacion con diversos érganos sectoriales 2. Este es el caso de
la compensacion o close-out netting, la prestacion de garantias adicionales o la sustitucién de las
garantias (Considerando 5, in fine) 9,

— Por otro lado, la propia limitacion inicial del &mbito subjetivo de la Directiva subjetivo,
al no contemplar la extension que el art. 1, niim. 2.e), permitia, ha restringido seriamente su
ambito de aplicacion. '

Efectivamente, tanto el beneficiario como el prestador de la garantia tendrian que ser una
autoridad publica, un banco central o una entidad financiera bajo supervision cautelar,

Asi, de forma muy limitada se le permite aplicar este régimen a las personas juridicas de
otra naturaleza, estableciendo elevadas exigencias de caracter patrimonial.

De hecho, 1a entidad que tendria que tener unos capitales propios que excedan los 100
millones de euros o activos brutos superiores a 1.000 millones de euros en el momento en que
la garantia financiera haya sido entregada, de acuerdo con las Gltimas cuentas sociales publica-

Antonio CABANILLAS SANCHEZ), IV, Civitas, Madrid, 2003, pégs. 6289 y ss.; Anna GARDELLA, «La legge applicabile
alle garanzie finanziarie tra localizzazione e autonomia privata: una prima ricognizione dopo 1’attuazione della Direttiva
2002/47/CE», Banca, Borsa e Titoli di Credito, 2003, pags. 581 y ss. (pags. 618 y ss., en relacion con la distincién con
respecto al criterio adoptado por la Convencién de La Haya). En relacién con el criterio PRIMA, vid. J. H. DALHUISEN,
Dalhuisen on transnational and comparative commercial, financial and trade law, cit., pags. 813 y ss. .

@7 Amadeu FERREIRA, «Sistemas de pagamentos e faléncia», Cadernos do Mercado de Valores Mobilidrios, 1998,
pags. 41 y ss. .

Esta Directiva fue modificada por la Directiva 2009/44/CE. .

©%  Asi como la Directiva 2001/24/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de abril de 2001, sobre sanea-
miento y liquidacién de instituciones de crédito; la Directiva 2001/17/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 19
de marzo de 2001, sobre saneamiento y liquidacién de empresas de seguros, y el Reglamento (CE) nim. 1346/2000 del
Consejo, de 29 de mayo de 2000, sobre los procesos de insolvencia. Cfr. Considerando 4 de la Directiva 2002/47/CE.

9 Propuesta de Directiva del Parlamento Europeo y del Consejo sobre los acuerdos de garantia financiera, COM
(2601} 168 final, 2001/0086 (COD), de 27/3/2001, 2.3, in fine.

“)  Vid. Considerando 1 y Considerando 4 de la Directiva 2002/47/CE del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 6/6/2002.

@D Roberta MARINO, La disciplina delle garanzie finanziarie. Profili innovativi, Edizioni scientifiche italiane,
Népoles, 2006, pig. 21, pigs. 133 y ss.

@3  F. ANNUNZIATA, «Verso una disciplina comune delle garanzie finanziarie. Dalla convenzione dell’Aja alla
Collateral Directive (Direttiva 2002/47/CE), cit., pag. 181; R. MARING, La disciplina delle garanzie finanziarie. Profili
innovativi, cit., pags. 167-168,

®3 En el Considerando 16: «Debe ser preservada (...) la buena préctica de los mercados financieros, que merece
¢l apoyo de las autoridades de regulacion (...)».
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das, siempre que esas cuentas hubieran sido publicadas dentro de los tiltimos dos afios “¥). En
palabras de la Comision, la medida va dirigida a «las grandes empresas definidas en funcién de
ciertos parametros o umbrales» ),

Sélo a éstas, ademis de las entidades sujetas a supervisién con especial énfasis en el
supuesto de las entidades bancarias, se les aplica este régimen en las relaciones entre las enti-
dades que figuran en la propuesta. A ninguna otra persona juridica, en particular las pequefias
sociedades comerciales, incluso en las relaciones con los bancos, se les aplica esta disciplina.

Es la ampliacion del &mbito subjetivo a una persona juridica, siempre que la otra parte sea
una entidad de las mencionadas en los incisos a} a d) del apartado 2 del art. 1 de la Directiva,
independientemente de las limitaciones de caracter patrimonial, lo que pern:utlo ampliar consi-
derablemente el alcance y 4mbito de aplicacion de estas garantias y su régimen particular.

Se trata de una solucién de compromlso ) ya que la otra parte, tal y como ya hemos
sefialado, tendra que ser una institucion de las previstas en los apartados a) a d) del art. 1.2 de
la Directiva. Se concedi6 a los Estados miembros, en este punto, un opt-out. La extension del
ambito de aplicacion subjetivo de la Directiva depende de la voluntad de éstos. Lo mismo ocu-
rri6, aunque con un menor grado de relevancia, con respecto al ambito objetivo, segundo opr-out
previsto en el art. 1, nim. 4.b}.

"Es pre(:lso advertir que siempre que estemos ante un opt-out subjetivo, esta;remos ante
figuras utilizadas frecuentemente en la concesion de créditos por los bancos (los otorgantes de
crédito profesionales) a las empresas comerciales. Estas garantias incluyen las garantias banca-
rias mas relevantes.

Desde una perspectwa mas ampha, representa un momento importante en el proceso de
construccién del «Derecho privado europeo» “7.

VI. LA TRANSPOSICION DE LA DIRECTIVA

Al analizar la transposicién de la Directiva por los distintos Estados miembros, podemos
sefialar que se han seguido bésicamente tres tipos de modelos. Uno restrictivo, aunque menos de
lo esperado: el aleman ©®; otro que se limita a adoptar las soluciones de la Directiva, sin recurrir a
exclusiones: el portugués e italiano; y un tercer modelo, que amplié el &mbito de aplicacién de la
Directiva de forma considerable: el britanico. Veamos entonces, brevemente, cada uno de ellos.

1. La opcién restrlctlva

— Hay que comenzar sefialando que, en Alemania, la transposicion de Ia Dlrectlva se llevo
a cabo a través de enmiendas y modificaciones a la Kredmvesengesetz (KWGQG), al BGB, a la

@9 Art, 2, ntim. 4.c), de la Propuesta de Directiva del Parlamento y del Consejo sobre los acuerdos de garantia
financiera. '

5  Comunicacién de la Comisién y del Parlamento Europeo en los términos del niim. 2, segundo pardgrafo, del
art. 251 del Tratado CE respecto a la posicion comin adoptada por el Consejo con vistas a la adopcion de una Directiva del
Parlamento Furopeo y del Consejo sobre los acuerdos de garantia financiera (SEC/2002/0278 final-COD 2001/008).

48 [ a modificacién del ambito subjetivo resulta de los cambios introducidos por el Consejo como consecuencia
de la propuesta del Parlamento Europeo, frente a la propuesta de la Comision (CE) niim. 32/2002 adoptada por el Con-
sejo, de 5 de marzo de 2002 (2002/C 1199 E/03).

@7 F. ANNUNZIATA, «Verso una disciplina comune. delle garanzie finanziarie. Dalla convenzione dell’Aja alla

Collateral Directive (Direttiva 2002/47/CE)», cit., pag. 193.
. @8  Totalmente restrictiva fue la postura de Austria, que se vali6 del opt-out, art. 1. 3, Otros Estados acudieron
a un opf-out parcial: Francia, Suecia, Republica Checa y Eslovenia. Fueron también estos Estados los que ampliaron
el conjunto de bienes que podrian ser dados en garantia a otros créditos respecto de aquellos previstos en la Directiva
—cfr. Relacién de la Comision al Consejo y al Parlamento Europeo sobre la Directiva- 2002/47/CE sobre los acuerdos
de garantia financiera de 22/12/2006 COM (2006) 833, final, pigs. 6 y 9—.

DERECHO COMPARADOQ

©LALEY 417

1272010




L. MIGUEL PESTANA DE VASCONCELOS

Insolvenzordnung (InsO) y otras leyes como la Gesetz zur Umsetzung der Richtlinie 2002/47/EG
vom 6. Juni 2002 iiber Finanzsicherheiten und zur Anderung des Hypothekenbankgesetzes und
anderer Gesetze, de 9 de abril 2004. Fue creada porque se considerd necesario, una legislacion
especifica para regular estas figuras. Tanto mas cuanto que el Derecho alemén se ocupa desde
hace tiempo de las garantias fiduciarias, tales como la Sicherungsabtretung (cesién de créditos
en garantia) y Sicherungsiibereignung (enajenacion de bienes muebles en garantia).

El elemento central de estas modificaciones flie 1a nueva rédacdic’m dél § 1 (17) de la
KWG, que define las garantias financieras atendiendo al objeto, a la modalidad de garantia y
los sujetos. I ' ' o -

— Iniciaimente, en Alemania habia intencién de recurrir al opt-out del art. 1, nam. 4.a),
limitando de esta manera el 4mbito subjetivo de aplicacién de esta disciplina. Sin embargo, la
creciente conviccién de que otros estados europeos no lo harian, provocé el temor o recelo de
perjudicar a los prestadores de servicios financieros alemanes y la posicién competitiva de las
empresas alemanas con respecto al acceso al crédito “9), llevé a adoptar una solucién compro-
miso: la exclusién parcial o Teil opt-out. '

En términos generales, el resultado es el siguiente.

El concepto de contratos de garantia financiera figura en el § 1, 17 de la KGW 69, De
acuerdo con ella, son garantias financieras aquellas que adoptan la modalidad de un derecho real
de garantia o de transmisién de la de la titularidad sobre determinados objetos como el dinero

en efectivo o los valores mobiliarios.

Es igualmente necesario que se celebren entre dos sujetos pertenecientes a las categ'orias
previstas en el art. 1, nim. 2.a) a e) de la Directiva 2002/47/CE, a la que la disposicién remite.
Las obligaciones garantizadas no est4n incluidas en la definicién.,

Sin embargo, cuando uno de los sujetos pertenezca a los comprendidos en la letra €) del
apartado 2 de la Directiva, se establece después de una restriccién: se limitan las obligaciones
que pueden ser garantizadas a aquellas que deriven de determinados contratos, sefialados en el
mismo precepto. Su objetivo era establecer un elenco limitado de contratos, atendiendo a aque-
llas transacciones que, en la prictica, eran aseguradas con ese tipo de garantias G0,

Sin embargo, cuando el garante es una de las entidades de la e) del apartado 2 del art. 1
directiva, la Ley alemana recurre al opt-out del art. 1, nim. 4.b), limitdndose de esa forma el
conjunto de bienes que pueden, en ese caso, ser objeto de garantia 2.

— No se modificaron los §§ 1279 y 1295 del BGB y se introdujo un nuevo § 1259, que
regula el denominado Gewerblichen Pfandes 2. Esto ha creado aqui un régimen de excep-
cional respecto del régimen comun de la prenda del derecho aleman. En efecto, siempre que
el propietario 0 el acreedor pignoraticio sean empresas, personas juridicas de derecho publico
O constituyan patrimonios separados (Sondervermégen) de Derecho puiblico, pueden constituir

“9 Cfr. Katharina KOLLMANN, «Zur Umsetzung der Richtlinie 2002/47/EG vom 6. Juni 2002 {iber Finanzsicher-
heiten in das deutsche Recht», Zeitschrift fiir Wirtschafts- und Bankrechts, Wertpapier-Mitteilungen, 2004, pag. 1012,

- G% " Esa nocién sélo vale para delimitar los contratos de garantia financiera a efectos de la Ley de Insolvencia
(InsO) y no se aplica a las modificaciones introducidas por el BGB y la DepotG.

D Cfr. K. KOLLMANN, «Zur Umsetzung der Richtlinie 2002/47/EG vom 6. Juni 2002 iiber Finanzsicherheiten in
das deutsche Recht,» cit., pags. 1014 v ss.

“2  Tal y como se ha sefialado, fueron varias las modificaciones introducidas en la InsO. Las disposiciones modi-
ficadas fueron las siguientes: § 21, niim. 2, 2; § 81, mim, 3, 3; § 96, nim. 2; § 104; § 130, nim. 1; § 166; § 223; § 340,
mim, 3. : :
©3)  Cfr. K. KOLLMANN, «Zur Umsetzung der Richtlinie 2002/47/EG vom 6. Juni 2002 tiber Finanzsicherheiten in
das deutsche Recht», cit., pdgs. 1013 y ss. En cuanto al proyecto y la justificacién de las modificaciones propuestas, vid.
KrAus WIMMER, «Einfuhrung ao Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der Finanzsicherheiten-Richtlinie», Zeitschrift
Jir die gesamte Insolvenzpraxis, 2003, pags. 1563 y ss. (pags. 1566 y ss.). : : :
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una prenda, cuyo objeto tenga un valor de mercado o bursatil, acordando que su ejecucion sera
realizada por el acreedor pignoraticio al precio actual o a través de terceros o incluso en la fecha
de vencimiento del crédito garantizado el acreedor garantizado podra hacer suya la cosa (para-
grafo primero). En esta tiltima hipdtesis, se adoptan los criterios del pardgrafo segundo, dado
que el precio de mercado o bursatil en la fecha de vencimiento. Se aplican las disposiciones del
§ 1229 sobre la propiedad del objeto de prenda por el acreedor pignoraticio en caso de incum-
plimiento (Verbot der Verfallvereinbarung), y las disposiciones de los §§ 1233 a 1239, relativas
a la ejecucion de la prenda (paragrafo tercero) ¢4 %),

2. La opci6n intermedia

Con esta denominacién hacemos referencia a aquellos supuestos en que la transposicion de
la Directiva ha llevado a recurrir a opt-outs, pero también a la ampliacién del &mbito de aplica-
cién de esta disciplina en el derecho interno, Tenemos, por ejemplo, Italia y Portugal.

Italia ha introducido la Directiva a través de la aprobacion de una norma, el Decreto Legis-
lativo 21 mayo 2004, ntim. 170, que sigue muy de cerca los términos de la Directiva ),

De forma resumida: se reconocen las siguientes modalidades de contratos de garantia finan-
ciera: el contrato de prenda y la cesién de crédito o transferencia de la propiedad en garantia.
En este contexto, se optd por distinguir entre las desinversiones en garantia de créditos y otros
activos.

Los objetos de garantla son el efectivo o mstrumentos financieros [denommados attivita
finanziarie —art. 1, nim. 1.c}—], y las obligaciones financieras garantlzadas «el pago de una
suma de dinero» o la entrega de instrumentos financieros [art. 1, nim. 1.0)].

El modelo portugués ©7 se asemeja al descrito y sigue muy de cerca los termmos de la
Directiva.

3. La opcién amplia

Por razones que estdn vinculadas a la competitividad de Londres, en cuanto mercado finan-
ciero internacional ©®, el Reino Unido ha ampliado el émbito de aplicacion excluyendo s¢lo a
las personas fisicas. El resto de las personas (en los términos de la Ley, las non natural persons)
serdn cubiertas por la Directiva, tanto en las relaciones que se produzcan exclusivamente entre

% Cfr. K. WIMMER, «Einfuhrung ao Entwurf cines Gesetzes zur Umsetzung der Finanzsicherheiten-Richtlinie»,
cit., pag. 1566.

(3 La transposicion del art. 5 de la Directiva sobre los derechos de disposicién del acreedor pignoraticio fue rea-
lizada porque se entendia necesario. De hecho, el Derecho alemén admitia ya el denominado acreedor prendario irregular.
FEste consiste en la autorizacion (Erméchtigung) concedida por el autor de la prenda al acreedor pignoraticio de vender
o consumir estando obligado a reponer cosas idénticas en lugar de las consumidas o vendidas. El acreedor pignoraticio
no esta previsto en el BGB, pero es generalmente admitido: cfr. K. WIMMER, «Einfuhrung ao Entwurf eines Gesetzes zur
Umsetzung der Finanzsicherheiten-Richtlinien, cit., pags. 1563-1564, '

%6  Fn relacién con la transposicién en Italia, vid. Gianluca SARDO, «La disciplina del contratto di garanzia finan-
ziaria: appunti sul D.Lgs. 21 maggio 2004, n. 170w, I Contratti, 2005, pags. 617 y ss.; R. MArRWO, La disciplina delle
garanzie finanziarie. Profili innovativi, cit., pigs. 185 y ss.

&7 Sobre la transposicion en Portugal vid. Miguel PESTANA DE VASCONCELOS «Os contratos de garantia financei-
ra. O dealbar do direito europeu das garantias» in: Estudos em Honra do Professor Doutor José de Oliveira Ascensdo
(Coord. dos Professores Doutores Antonio MENEZES CORDEIRO, Pedro Pals DE VASCONCELOS € Paula COSTA E SILVA),
vol. IL, Faculdade de Direito da Universidade de Lisboa, Almedina, Coimbra, 2008, pags. 1273 y ss; Antonio MENEZES
CORDEIRO, Manual de direito bancdrio, 3.* ed., Almedina, Coimbra, 2006, pags. 614 y ss., pags. 625 y ss.; J. CaLvAo DA
SILvA, Banca, bolsa e seguros. Direito europeu e portugués, t. 1, parte geral, cit., pags. 211 y ss.

8  HM Treasury, Implementation of the directive on financial collateral an-angements, London, July, 2003, pag.
8 (consultado en www.hm-treasury-gov.uk). .
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ellas como aquellas que se lleven a cabo con uno de los sujetos comprendidos en las letras a) a
d) del apartado 2 del art. 1 de la Directiva ®%.

Por lo tanto, puede tratarse de las relaciones juridicas de dos sociedades comerciales o de
otras personas juridicas [distintas de las previstas en los apartados a) a d) del art, 1.2 de la Direc-
tiva]. Incluso las obligaciones garantizadas se han visto ampliadas (6% 61,

VIL VALORACI()N DE LA DIRECTIVA 2002/47/CE EN SU VERSION INICIAL

— Es evidente que esta Directiva, tal como fue transpuesta, ha generado una armonizacion
significativa de los derechos de garantias de la Union Europea En particular, porque la mayor
parte de los Estados miembros acabd por adoptar el opt-out mas relevante y que permitiria limi- -
tar seriamente el campo de aplicacion del régimen.

No nos cabe duda de que el fenémeno se debi6 a consideraciones de la competencia entre
los distintos ordenamientos juridicos de Europa, procurando cada uno de los Estados miembros
por esa via que las empresas no se viesen perjudicadas en el acceso al crédito. Por supuesto, estas
formas de garantias, dotadas de flexibilidad y su proteccién en caso de insolvencia, favorecen.

— Lo que parece criticable es el proceso legislativo que llevd a esta solucion. Inicialmente,
como se vio, lo que estaba en juego era simplemente la creacién de garantias particularmente
solidas para algunas partes o sujetos que operan en los principales mercados financieros (prin-
cipalmente, como se ha sefialado, los mercados monetarios y los de valores mobiliarios). Ahi
habia intereses que justificaban ese tratamiento particular, en espec1al la inmunidad frente a la
insolvencia.

Sin embargo, la Comisi6n lleg a insertar tamblen a las grandes somedades lo que llevo
después, en virtud de una propuesta del Parlamento Europeo ©2, a la adopcién de un ‘compro-
miso para que otras personas juridicas pudieran también acceder a estas figuras y asi acceder
en mejores condiciones al crédito, admitiendo, no obstante, que los Estados miembros podria
eliminar esta extension, dandoles, la antes citada opt-out.

Asi pues, tenemos un sistema que se cred para que los grandes mercados financieros en los
que existen exigencias especificas que justifican una especial inmunidad o proteccion de estas
garantias, en particular el «riesgo sistémico», acabaran por extenderse al mercado de crédito en
las relaciones entre bancos/empresas, donde esas exigencias especificas se cumplen.

El régimen de la insolvencia tiene un coste para los demés acreedores del deudor o garante,
por supuesto, pues veran su posicion perjudicada si se declara la insolvencia o concurso. El pro-
ceso legislativo que condujo a la solucion adoptada en la Directiva no tuvo suficientemente en
cuenta este aspecto. En otras palabras, no prestar la debida atencidn a las repercusiones que la
ampliacion del ambito de aplicacion de esta disciplina iba a tener en términos de insolvencias.

Eso es lo que condujo a la creacion de un acreedor superprivilegiado en sede de insolvencia.

Es cierto que se concedid una opcion de salida (opt-out) a los distintos Estados miembros.
Sin embargo, la competencia entre jurisdicciones dentro de 1a Unién Europea ©3, los Estados

9 Cfr. PartI 3, Financial Collateral Arrengements (No. 2) Regulations 2003,

©%  Cfr, Part 1, 3, Financial Collateral Arrengements (No. 2) Regulations 2003.

(61} En Espafia (transposicion a través del Real Decreto-Ley 5/2005, de 11/3) tambxeu amplié el Ambito subjetivo,
permitiendo que las partes de estos acuerdos sean personas fisicas. Sobre la Ley espafiola: Fernando ZunNzunNgGl, «Una
aproximacion a las garantias financieras (comentarios al capitulo segundo del real Decreto-Ley 5/2005)», en Garantias
reales mobiliarias en Europa (Coord. M.® Elena LauroBa/Joan MARSAL), Marcial Pons, Madrid, 2007, pags. 415 v ss.

2 Conforme ya se apunt6 supra, la modificacion del ambito subjetivo resulté de las modificaciones del Consejo,
como consecuencia de la propuesta del Parlamento Europeo, a propuesta de la Directiva de la Comision.

©3) En cuanto a la concurrencia de Derechos, vid M." Jodo Vaz ToMi/Diogo LEITE DE CAMPOS, 4 propriedade
Sfiducidria (trust). Estudo para a sua consagracdo no direito portugués, Almedina, Coimbra, 1999, pags. 317 y ss.
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Unidos, la pretension de los Estados de maximizar la capacidad competitiva de sus empresas
habia de llevar logicamente al resultado al que finalmente se llegd. :

—- La creacion de un Derecho europeo de garantias, del que tenemos aqui un embridn, es
obviamente de gran importancia, dada la vinculacién de la concesion de garantias al crédito. Por
eso, ¢l establecimiento de normas comunes facilita ]a concesidén de crédito transfronteriza y, por
tanto, la circulacion de capital en el mercado europeo.

No pueden, sin embargo, desconocerse las consecuencias que deriven de los distintos regi-
menes de la insolvencia que se establezcan. Una disciplina que tutele con firmeza a un grupo de
acreedores tiene consecuencias inevitables, dada la escasez de masa activa, en especial con res-
pecto a los acreedores comunes, generalmente acreedores no garantizados, aquellos que carecen
de poder de negociacion para exigir_) la prestacion de garantias que protejan sus créditos.

En la insolvencia o concurso, el beneficio o proteccién de unos acaba siempre por traducir-
se en la desproteccion de otros a quienes se transfieren los riesgos y los costes.

De hecho, la construccién de un Derecho europeo de garantias debe tener en cuenta su
conexion, y la articulacion, con el régimen de la insolvencia. Lo que significa, enire otras cosas,
que no debemos olvidar que el establecimiento de garantias particularmente fuerte en la insol-
vencia tiene un impacto en el porcentaje de satisfaccion de los créditos de otros acreedores.

VIII. EVALUACION DE LA EXTENSION DE LAS GARANTIAS EN LA DIRECTIVA
2009/44/EC

Por recomendacion del BCE ©%, la Directiva amplio en su alcance con respecto a las garan-
tias. Se incluyeron, como se desprende de cuanto se ha sefialado, los créditos frente a terceros.
Sin embargo, se restringié el uso de estas garantias. De hecho, s6lo las instituciones de crédito
podran recurrir a ellas, ya que estamos frente a créditos derivados de los préstamos concedidos
por estas entidades. Las empresas comerciales corrientes, no pueden recurrir a estas garantias, a
diferencia de lo que sucede con los créditos en efectivo y los instrumentos financieros, incluso
en las relaciones con las instituciones de crédito €.

Constituye, por tanto, una garantia de que solo podra ser utilizada por las entidades de
crédito en las relaciones entre ellas o con un banco central. Se convierten en este caso en un
instrumento del mercado monetario y no, como las otras garantias de las empresas, del mercado
de crédito.

Estamos en consecuencia ante un instrumento que permite a las instituciones de crédito
obtener financiacion usando como garantfa esos activos ©®, Es un mecanismo que facilita la
obtencion de liquidez (aspecto central en la actualidad, dadas las dificultades recientes en la obten-
cién de financiacion de estas instituciones), recurriendo a elementos de su activo que no lo son
(los créditos a largo plazo para los préstamos realizados).

En este aspecto, la Directiva no se aparta con la modificacion introducida en 2009, de 1a
razon de ser que presidié su promulgacion y que entonces estaba siendo distorsionada, como se

@4  Considerando 5 de la Directiva 2009/44/CE. Adviérlase que el Consejo de Gobemadores del BCE decidi6 en
2004 reconocer los créditos frente a terceros como categoria elegible para las operaciones de créditos del Eurosistema,
desde 1/1/2007 (Informe sobre la valoracion de la Directiva 2002/47/CE, sobre los acuerdos de garantia financiera, de
22/12/2006 COM (2006) 833 final, pag. 6), y la recomendacién del ambito de aplicacion de la Directiva 2002/47/CE
surgze como forma de «maximizar el impacto econémico de la utilizacion de los créditos frente a terceros» {Considerando
5 de la Directiva 2009/44/CE).

65 O cualquier otro de los entes que aparecen recogidos en los apariados a) a d) del art. 1.2 Directiva.

%  Subraya este aspecto la Comision en su Informe de valoracién sobre la Directiva 2002/47/CE, sobre los acuer-
dos de garantia financiera, de 22/12/2006 COM (2006} 833 final, pig. 7.
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ha mencionado, con la extension de esta modalidad de garantia a las relacmnes Banca/personas
juridicas (sobre todo, las sociedades comerciales).

Queda por ver si, como con la Directiva anterior, los Estados, o algunos de los Estados
miembros, no extenderdn su 4mbito de aplicacion de las garantias prestadas por las empresas
(rectius, para personas juridicas). Basta con que algunos lo hagan para que los otros, impulsados
por el fenémeno de la competencia a que con anterioridad nos hemos referido, sigan su ¢jemplo
si estan convencidos de la bondad de la medida.

De esta manera, se crearian en el &mbito nacional [o en algunos donde ya no existe 7] una
profunda division entre los acreedores superprivilegiados, es decir, aquellos que se benefician de
los regimenes establecidos para la transposicién de la Directiva, y aquellos que son acreedores
no garantizados, ordinarios, enfrentados a una masa cada vez mas exigua, con la que se satisfara
a un porcentaje minimo de los créditos 6.

Desde el ambito subjetivo, la medida acabaria de forma natural, fruto de las realidades de
la vida empresarial, favoreciendo principalmente a los bancos, ya que, especialmente en Europa,
son éstos quienes conceden créditos a las empresas (que son los concedentes de créditos profe-
sionales), crédito ése que se concede, casi siempre, contra de la constitucion de garantias.

El legislador europeo, al legislar, no puede refugiarse en una torre de marfil e ignorar todas
las consecuencias de sus decisiones.

67 Como sucede con el régimen portugués, en el que los acreedores que se beneficien de cesiones de crédito en

garantia son, al abrigo del régimen general, acreedores superprivilegiados. Lo mismo sucede con otros acreedores que
recurran a la titularidad de un derecho (real, social, de crédito, etc.) en garantia. El régimen de los contratos de garantia
financiera, resulta asi mas favorable que el general de las cesiones en garantia, dada la inmunidad que genera el régimen
de la insolvencia. ¥id, sobre el régimen general de las cesiones en garantia en el derecho portugués: Miguel PESTANA DE
VASCONCELOS, 4 cessdo de créditos em garantia e a insolvéncia, cit.

8 TLa situacion se aproxima bastante a la realidad alemana, Insolvenzordnung. Vid,, sobre este punto, Ludwig
HASEMEYER, Insolvenzrecht, Insolvenzrecht, 3.* ed., Carl Heymanns Verlag, Miinchen, 2003, pags. 303 y ss.; Othmar
JAUERNIG, Zwangsvollstreckungs- und Insolvenzrecht, 21.° ed., C. H. Beck, Miinchen, 1999, § 45, pags. 214 y ss.; Rein-
hard Bork, Einfithrung 4 Insolvenzordnung da Beck-Texte, 10." ed., Miinchen, 2006, pags. XIV-XV.
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