PRENDA DE DINERO
Y PRENDA DE CREDITOS

(Comentario a la Sentencia del Tribunal Supremo
de 19 de septiembre de 1987)

ANTECEDENTES DE HECHO

Don Domingo C. P. constituy6 los dias 11 de mayo y 21 de junio de 1979
dos imposiciones a plazo fijo en la Caja Rural Central de Orihuela, con venci-
miento respecto los dias 11 de junio y 21 de julio de 1981 y por importes de
8.000.000 y 1.000.000 de pesetas, respectivamente.

El 24 de abril de 1980 don Domingo otorgd a favor de Bankinter escritura
publica por la que constituyé un derecho real de prenda sobre las dos imposicio-
nes a plazo fijo citadas, garantizindose con aquella pignoracién parte del saldo
deudor que por cuantia de 14.681.192 pesetas también se reconociera por el se-
flior C. P. a favor del Banco en el mismo instrumento.

Llegadas las fechas de los respectivos vencimientos de los plazos fijos de las
imposiciones, Bankinter, como acreedor pignoraticio y en ejercicio de las faculta-
des del depositante, requirié al depositario la entrega del capital depositado mas
los intereses pactados, a lo cual se negd la Caja Rural. Hay que sefialar que
Bankinter habia notificado formalmente a la Caja Rural el 26 de abril de 1980
la constitucién del derecho de prenda, habiéndose producido por parte de la Caja
una constante oposicién a la validez y eficacia de esa garantia, argumentando
basicamente la prioridad de sus propios derechos de crédito para cobrarse al tér-
mino de ambas imposiciones, y como beneficiario respecto a la cuenta corriente
abierta por don Domingo de un «saldo acreedor» frente a éi, superior a los
40.000.000 de pesetas en 31 de marzo de 1980.

Bankinter presenté una demanda en la que se pedia que se declarase la prefe-
rencia de los créditos pignoraticios y se le entregase el dinero correspondiente.
La Caja Rural aleg6 que era acreedora de don Domingo por una cantidad supe-
rior y, en demanda convencional, alegando un documento de 12 de febrero de
1980 en virtud del cual las imposiciones a plazo quedaban afectadas en garantia
de los saldos deudores, pedia que se declarase ajustada a derecho la compensa-
cién realizada entre las imposiciones a plazo y el saldo deudor o descubierto
en cuenta corriente de don Domingo.

El Juzgado de Primera Instancia desestimé la reconvencién, y estimando la
demanda, declaré validamente constituido el derecho de prenda, su preferencia
sobre cualquier otro de los que no constara en documento publico la fecha de
constitucién de su garantia y condend a la Caja Rural a la entrega del dinero.
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La Audiencia Territorial de Valencia confirmé la sentencia y el Tribunal Supre-
mo, por su parte, admitié el recurso de casacién y dicté nueva sentencia por
la que se estimaba la reconvencién y se desestimaba la demanda.

FUNDAMENTOS DE DERECHO

1. Aunque es cierto que se discute en la doctrina cientifica y jurisprudencial
acerca de la verdadera naturaleza del depdsito no individualizado de dinero, o
depésito irregular, calificindolo unos de contrato de préstamo a tenor de lo dis-
puesto en el articulo 1.768, al poder el depositario servirse de la cosa depositada,
y otro de contrato «sui generis», al no reunir las caracteristicas esenciales del
depdsito ni del préstamo, no es menos cierto que existe unanimidad en entender
que tal deposito irregular atribuye la propiedad del dinero, o cosa fungible depo-
sitada, al depositario, quien puede decidir libremente de ella porque es suya, sus-
tituyéndose la obligaciéon de custodia, tipica del contrato de depésito, por la de
disponibilidad a favor del depositante de la cantidad entregada; siendo, también,
mayoritaria Ia opinién de los que entienden que tratindose de depdsitos o imposi-
ciones a plazo fijo, al desaparecer temporalmente la disponibilidad del depositan-
te, desaparecen igualmente, los elementos tipicos del depésito —restitucién de
la cosa cuando le sea pedida, articulo 1.766 del Cdédigo civil— y se acentian
los del préstamo —recepcién de una cosa fungible en propiedad para devolver
después otro tanto—. De lo expuesto se desprende sin género de dudas, que el
importe de las imposiciones a plazo fijo constituidas por don Domingo Conesa,
en la Caja Rural de Orihuela (Alicante) pas6 a ser propiedad de la depositaria,
sustituyendo la propiedad anterior del depositante por un derecho de crédito a
la devolucién de una suma igual a la entregada, derecho de crédito sobre ¢l que
se constituyd un derecho real de prenda a favor de la entidad recurrida Bankin-
ter, cuya existencia y eficacia estd supeditada a la existencia del derecho de crédi-
to sobre el que se constituyé la garantia.

2. Pues bien, el problema que se planteé en instancia y que es traido a este
recurso es el relativo a si al ser también la Caja Rural, al tiempo de realizarse
la imposicién a plazo fijo, acreedora del sefior Conesa por una cantidad mayor
a la depositada, se produjo o no una compensacién de los respectivos créditos
y deudas por imperio de la Ley y, por tanto, si cuando se constituyé €l derecho
de prenda ya no existia el derecho de crédito gravado por haberse extinguido
por dicha compensacién. A este respecto y, frente a la tesis de la recurrente, se
sostiene por la sentencia recurrida y por el Banco actor que no concurren los
requisitos exigidos para que dicha compensacion opere, por cuanto: a) el articu-
lo 1.200 del Cddigo civil dispone que la compensacién no procede cuando alguna
de las deudas proviniere de depdsito o de las obligaciones del depositario o como-
datario, argumento inaceptable porque, como se ha dicho, en el supuesto de de-
posito irregular de dinero o cosa fungible no hay depdsito, propiamente dicho,
dado que la propiedad de lo entregado pasa al dominio del depositario y la obli-
gacién de custodia se convierte en una obligacion de disponibilidad de cantidad,
obligaciéon y correlativo derecho que en las imposiciones a plazo fijo sélo hacen
cuando llega el dia sefialado; b) el articulo 1.196.5.° del mismo cuerpo legal esta-
blece que para que proceda la compensacidn es preciso que sobre ninguno de
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los créditos o deudas exista retencion o contienda promovida por tercera persona
y notificada oportunamente al deudor, retencién o custodia que presupone la exis-
tencia de un litigio en el que el deudor se convierte en depositario judicial hasta
el fin de la litis, supuesto que no es el de este recurso en cuanto que al tiempo
de constituirse las imposiciones a plazo no existia sobre ellas retencién o contien-
da judicial; c) la circunstancia de que se otorguen pélizas intervenidas por Corre-
dor de Comercio para actuar el mecanismo de la compensacion nolpuede tener
otra finalidad que la de suplir por via convencional la falta de algin requisito
legal para que la compensacién forzosa opere ya cuando concurren todos tal com-
pensacioén se produce en pleno derecho con el efecto extintivo de las deudas en
la cantidad concurrente, aunque no tengan conocimiento de ella los acreedores
y deudores (art. 1.202), y d) nada resulta de las actuaciones que permita poner
en duda que la Caja Rural y don Domingo Conesa son acreedores principales
y, a su vez, deudores principales el uno del otro en las operaciones de crédito
y depdsito irregular que entre ellos mediaron, en cuanto nada existe que autorice
a afirmar que uno y otro no actuaban en su propio nombre y por su propia
cuenta. Por otra parte, no puede olvidarse que si, a tenor del articulo 1.198 del
Codigo civil, 1a cesidon de un crédito a tercero no impidié al deudor, que no
la consintié, oponer al cesionario la compensacién de las deudas anteriores a
ella que tuviera con el cedente, es indudable que lo mismo debe ocurrir cuando
el presunto deudor no consiente la constituciéon de un derecho real de prenda,
sobre el crédito que lleva potencialmente la virtualidad de su enajenacién, pues
si en aquel supuesto que implica la transmisién de la titularidad plena de crédito
se produce el seilalado efecto limitativo, con igual razén se debe producir en
la hipotesis de constitucion de un derecho real limitativo del dominio.

3. Lo anteriormente expuesto lleva aparejada la estimacion de los tres moti-
vos del recurso, pues: a) el primero de ellos amparado en el ordinal 5.° del articu-
lo 1.692 de la Ley Procesal, y en el que se denuncia la infraccién de los articu-
los 1.769 del Cédigo civil y 309 del Cédigo de Comercio sobre la naturaleza juridica
de las imposiciones a plazo fijo debe acogerse, dado que, segiin lo razonado
anteriormente, el depésito irregular, en general, al transferir la propiedad del di-
nero o de la cosa fungible que se entrega al receptor hace desaparecer la caracte-
ristica tipica del depésito, la custodia, que es sustituida por la obligacién de resti-
tucién de cantidad, tipica del préstamo del contrato «sui generis», de que se trata,
no pudiendo entenderse, por tanto, que nos encontremos ante un depdsito comin
con los efectos propios del mismo, como parece sostener la actora, y acepta la
sentencia recurrida, por la simple circunstancia accesoria de haberse constituido,
aparentemente, sobre él un derecho de prenda; b) el segundo motivo, apoyado
en el mismo ordinal, denuncia la infraccién de los articulos 1.195, 1.196 y 1.202
del Cédigo civil sobre compensacion y merece igual aceptacién porque, como
se acaba de argumentar, no existe obsticulo legal alguno que se oponga a la
compensacién de pleno derecho entre los 8.000.000 de pesetas, a que asciende la
imposicion a plazo fijo realizada por el seilor Conesa y la deuda por mayor canti-
dad que dicho sefior tenia en aquel momento con el Banco receptor de la imposi-
cién, y c) el tercer motivo, con idéntico amparo, acusa la infraccién por aplica-
cién indebida de los articulos 1.196, niimeros 1 y 5, y 1.200 del mismo Cédigo
sustantivo, y debe ser también estimado, ya que, como se dijo en la fundamen-
tacion que antecede, el sefior Conesa y la Caja Rural son reciprocamente deudo-
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res y acreedores principales el uno del otro, en cuanto al conceder el crédito
y al realizar la imposicién actuaran en nombre y por cuenta propia y en cuanto
no existia sobre ninguno de los créditos retencién o contienda al tiempo de produ-
cirse la compensacion, es decir, al tiempo de realizarse la imposicidn, sin que,
por otra parte, sea aplicable al caso de litis la normativa del articulo 1.200, dado
que, segiin se ha reiterado abundantemente, en el caso de litis no existe el deposi-
to que el precepto contempla como impeditivo de la compensacion.

4. Por todo lo dicho, procede estimar el recurso casando y anulando la sen-
tencia recurrida, y resolviendo lo que corresponde dentro de los términos en que
quedd planteado el debate en los escritos expositivos de las partes, debemos de-
sestimar la demanda y estimar la reconvencién en la que invocaba la compensa-
cién, por concurrir todos los requisitos a los que esta condicionada su existencia;
todo ello sin hacer expresa imposicion de las costas de las instancias y declarando
respecto a los de este recurso que cada parte satisfaga las suyas.

1. PRENDA DE DINERO Y PRENDA DE CREDITO

El Tribunal Supremo, en la sentencia objeto de este comentario, tiene ocasion
de plantearse nuevamente la cuestion de la pignoracion de unas imposiciones a
plazo fijo, y, concretamente, de la pignoracion del dinero y de los derechos de
crédito (1). :

Con anterioridad, el Tribunal Supremo se habia ocupado de esta materia en
la sentencia de 27 de diciembre de 1985, que, por su novedad e importancia,
habia sido objeto de varios comentarios (2). Merece la pena detenerse un momen-
to para recordar brevemente los antecedentes de hecho de la Sentencia de 27
de diciembre de 1985, porque tratindose de una misma cuestion en la citada
sentencia y en la que ahora nos ocupa, la toma de postura del Tribunal Supremo
en una y otra sentencia respecto a la posibilidad de pignoracién de imposiciones
a plazo fijo es sustancialmente distinta.

La sentencia de 27 de diciembre de 1985 (ponente don Jaime de Castro Gar-
cia) planteaba el siguiente supuesto: un particular tenia en el Banco de Bilbao
dos imposiciones a plazo fijo por importe de diez y cinco millones de pesetas,
respectivamente. Con el fin de garantizar mediante dichos depodsitos de dinero
determinados créditos que, a su vez, el Banco de Bilbao le habia concedido, se
procedio a pignorar en favor del Banco, con intervencion del Corredor de Comer-
cio, las citadas imposiciones a plazo por el limite maximo de sus respectivos im-
portes.

Asi las cosas, un tercero, acreedor del depositante, inicié un procedimiento
ejecutivo contra éste en reclamacion de determinados importes, a resultas del cual
obtuvo una sentencia firme de remate y procedié al embargo de los saldos que

(1) Vid. el comentario a esta sentencia de Luis Rojo AJURIA, en «Cuadernos Civi-
tas de Jurisprudencia Civil», nim. 15, septiembre-diciembre 1987, pp. 5023 y ss.

(2) Vid. BarBaA, en «Cuadernos Civitas de Jurisprudencia Civil», nim. 24; Josg
M.? de Ei1zAGUIRRE: Las imposiciones a plazo fijo como objeto de garantia pignora-
ticia. Una contribucion a la dogmdtica de los titulos-valores, en «Revista de Derecho
Bancario y Bursdtil», nim. 25, enero-marzo 1987, pp. 179 y ss. Asimismo, nuestro
trabajo Algunas notas sobre la prenda de dinero a raiz de la sentencia del Tribunal
Supremo de 27 de diciembre de 1985, en «Anuario de Derecho Civil», pp. 1293 y ss.
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el ejecutado pudiera tener en el Banco de Bilbao. Requerido el Banco de Bilbao
por el juzgado para que pusiera a disposiciéon del ejecutante el importe de las
imposiciones a plazos, el Banco se negd, alegando su condicién de acreedor pig-
noraticio de las mismas y planted terceria de mejor derecho en la que solicitaba
se reconociera su derecho de prenda y, consecuentemente, su preferencia respecto
al embargo del ejecutante. La sentencia del Juzgado de Primera Instancia desesti-
moé la demanda. La Audiencia Territorial revocd la sentencia, estimando la de-
manda del Banco. El Tribunal Supremo, sin embargo, caso la sentencia y confir-
mo la del Juzgado de Primera Instancia, desestimando en definitiva la demanda
del Banco.

La argumentacion central que el Tribunal Supremo utiliz6 en su sentencia
para desestimar la tesis del Banco fue la de que, admitiendo en general la prenda
de los titulos-valores, la libreta nominativa en que se documenta el depésito de
dinero o imposicién a plazo fijo no era un titulo valor (3) y que la pignoracion
de imposicién a plazo fijo constituia una «prenda irregular», caracterizada por
la entrega de dinero sin especificacion, en la que no concurren los elementos
que convienen al contrato de prenda, a pesar de que se aluda a la suma deposita-
da como «garantia» de la apertura de crédito.

Esta postura del Tribunal Supremo habia sido objeto de critica: asi, Elizagui-
rre afirma tajantemente que las imposiciones a plazo fijo son susceptibles de pig-
noracién (4). Sefiala este autor que tanto en el supuesto de titulos-valores como
en el del documento que recoge la imposicién a plazo fijo, cualquiera que sea
la distinta relevancia de la funcién asumida por el papel, el objeto de la prenda
es siempre el derecho. Para Eizaguirre hay que distinguir en las imposiciones
a plazo fijo dos aspectos: uno sustantivo, el derecho de crédito de reintegro de
las sumas depositadas, y otro instrumental, el documento de imposicién a plazo.
En el caso de prenda de una imposicién a plazo se trata, ni mas ni menos, que
de la prenda de un derecho, y mas precisamente de la prenda de un crédito dine-
rario. Y concluye este autor en la recapitulaciéon del trabajo citado: «Desde nues-
tra Optica actual, en todo caso no se comprende demasiado por qué motivo mi
acreedor merece una proteccidén especial si en garantia de una deuda le entrego
una obra de arte o unas acciones de valor sélo determinable en el momento de
su realizacién, y no, en cambio, si afecta en su favor mi crédito a la restitucién
de una suma invariable en su valor nominal que tengo productivamente deposita-
da en un establecimiento crediticio». '

Por nuestra parte, la critica a la sentencia se orientaba en un sentido similar.
Deciamos entonces (5): «Cuando un cliente realiza un depdsito de dinero en un
Banco, estamos ante un depdsito irregular, en cuya virtud el Banco se convierte
en propietario del dinero, ostentando el cliente un derecho de crédito frente al
Banco para la restitucién de dicha suma. Partiendo de esta base, ¢ independiente-
mente del disfavor con que el Tribunal Supremo contemple la prenda de dinero,
el cliente no podra dar en prenda ese dinero, sencillamente porque no es suyo:

(3) En cuanto a la naturaleza juridica del documento de imposicién a plazo y
especialmente en cuanto a la problemdtica mercantil de los titulos-valores como objeto
de garantia pignoraticia, ver EIZAGUIRRE: Op. cit., pp. 191 y ss.

4) Op. cit., p. 200.

(5) Op. cit, pp. 306 y ss.
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podréd dar en prenda el derecho de crédito que tiene frente al depositante, pero
no el dinero: habra que hablar entonces de prenda de derechos (6). Y concluia-
mos lamentando que el Tribunal Supremo no hubiese aprovechado la ocasién
que le brindaba la sentencia para sefialar que bajo la prenda de una imposicién
a plazo fijo lo que habia realmente en el supuesto estudiado era una prenda
de créditos, lo que habria dejado salvaguardada la finalidad de garantia licita-
mente buscada por las partes.

Hasta aqui, la sentencia de 27 de diciembre de 1985 y su critica. Veamos
a continuacién qué dice la sentencia de 19 de septiembre de 1987 (ponente don
Rafael Pérez Gimeno) sobre la prenda de las imposiciones a plazo fijo (7). Sobre
la base de los antecedentes de hecho que han sido expuestos al comienzo de este
comentario, el’ Tribunal Supremo afirma en el Fundamento de Derecho I:

«Aunque es cierto que se discute en la doctrina cientifica y jurisprudencial
acerca de la verdadera naturaleza del depésito no individualizado de dinero, o
depésito irregular, calificindolos unos de contrato de préstamo a tenor de lo
dispuesto en el articulo 1.768 al poder el depositario servirse de la cosa deposita-
da, y otros de contrato «sui generis» al no reunir las caracteristicas esenciales
del depésito ni del préstamo, no es menos cierto que existe unanimidad en enten-
der que tal depdsito irregular atribuye la propiedad del dinero o cosa fungible
depositada al depositario, quien puede decidir libremente de ella porque es suya,
sustituyéndose la obligacién de custodia, tipica del contrato de depdsito, por la
de disponibilidad a favor del depositante de la cantidad entregada, siendo tam-
bien mayoritaria la oposicién de los que entienden que tratdndose de depdsito
o imposiciones a plazo fijo, al desaparecer temporalmente la disponibilidad del

depositante, desaparecen igualmente los elementos tipicos del depdsito —restitucion
de la cosa cuando le sea pedida, articulo 1.766 del Cddigo civil— y se acentiian

los del préstamo —recepcion de una cosa fungible en propiedad para después
devolver otro tanto—. De lo expuesto se desprende, sin ningin género de dudas,
que el importe de las imposiciones a plazo fijo constituidas por don Domingo
Conesa en la Caja rural Central de Orihuela (Alicante) pasd a ser propiedad
de la depositaria, sustituyendo la propiedad anterior del depositante por un dere-
cho de crédito a la devolucion de una suma igual a la entregada, derecho de
crédito sobre el que se constituyo un derecho real de prenda a favor de la entidad

(6) Sobre la cuestion de la admisibilidad de la prenda de derechos y concretamente
de la prenda de créditos, vid. EizAGUIRRE: Op. cit., pp. 201 y 205, y nuestro trabajo
citado, pp. 1306 y 1307 y las referencias bibliograficas alli citadas.

(7) Hay que resaltar que existen dos diferencias importantes (aunque no afectan
a lo arriba expuesto) entre ambas sentencias. En primer lugar, que en la sentencia
de 1985 el Banco en que estaban realizadas las imposiciones a plazo fijo (banco de
Bilbao) era el propio acreedor pignoraticio, mientras que en la de 1987 los depdsitos
se encontraban en la Caja Rural y el acreedor pignoraticio era otro banco distinto,
concretamente Bankinter. Y en segundo lugar, que en la sentencia de 1985 el conflicto
versaba sobre la posible preferencia del derecho.de prenda del Banco de Bilbao frente
al embargo de un tercero ejecutable del deudor pignorante, mientras que en la de
1987 (como ha sefialado Roio AJURIA: Op. cit., p. 5031) no nos encontramos ante
un problema de establecer preferencias entre dos derechos de garantia, sino ante otro
distinto, a saber, la posibilidad de oponer al acreedor pignoraticio (Bankinter) excep-
ciones (en"este caso compensacion) por parte de quien tiene que pagar el crédito (Caja
Rural.
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recurrida Bankinter, cuya existencia y eficacia esta supeditada a la existencia del
derecho de crédito sobre el que se constituyé la garantia» (8).

En este caso, la argumentacién del Tribunal Supremo es irreprochable: lo que
existe es una prenda de derechos y concretamente de derechos de crédito. Tal
prenda, que habia sido constituida en documento publico a los efectos del articu-
lo 1.865 del Cédigo civil, y cuya constitucién habia sido oportuna y fehaciente-
mente comunicada a la Caja Rural, deudora del crédito pignorado, es admitida
por el Tribunal Supremo. Ello supone dos cosas, a nuestro juicio: 1) una rectifi-
cacién importante de la doctrina sentada en la sentencia de 27 de diciembre de
1985, consagrando la pignorabilidad de las imposiciones a plazo como prenda
de créditos, y 2) una confirmacion de la doctrina que se habia mostrado favora-
ble a la admisién de una prenda de créditos y que salvaba el obstaculo que pudie-
ra suponer el hecho de que el crédito dado en prenda no fuera un bien posedible
(a efectos del articulo 1.864 del Codigo civil), sustituyendo el traspaso posesorio
del que habla el articulo 1.863 del Cddigo civil por la notificacidon de la constitu-
cién de la prenda al deudor del crédito, suficiente para que se opere la indisponi-
bilidad del mismo.

Es asimismo destacable la aceptaciéon por el Tribunal Supremo de la idea del
traspaso de propiedad del depositante al depositario del dinero depositado, idea
que habia sido resaltada en el ambito de la doctrina mercantilista por Garrigues.
Este autor lo expresaba con su habitual claridad, y seiialaba, hablando de la deu-
da de dinero, que la expresién «propiedad del dinero» hemos de admitirla con
mucha reserva, a causa, precisamente, de la extrema fungibilidad que le caracteri-
za. Es evidente, dice Garrigues (9), «que soy duefio del dinero que tengo en mi
bolsillo 0 que conservo guardado en casa. Pero se da la circunstancia de que
en casa tenemos muy poco dinero, porque la mayor parte la depositamos en
un Banco. De donde se sigue que mi propiedad sobre el dinero es exigua e insigni-
ficante. Lo que ocurre es que yo sigo considerando como mio el dinero que entre-
go al Banco, y asi, digo: ‘“Tengo mi dinero en el Banco X!’. Mas en realidad
ese dinero no es mio, sino del Banco, ya que al ingresar en sus cajas se incorpora
al resto del dinero que posee el Banco, siendo imposible la identificacion de las
piezas que yo entregué. Lo unico que a mi me queda es un crédito frente al
Banco para la restitucion de la suma entregada. Mas siendo tan firme como es,
en general, la solvencia de los Bancos, ese crédito mio es tan seguro que me
permite una suplantacién de conceptos juridicos, llamando ‘‘mi dinero’’ al que
en realidad es dinero de otro, es dinero del Banco. En suma, cuando el dinero
sale de mi poder, yo pierdo su propiedad. Mi dominio se ha transformado en
un crédito nacido de un contrato de deposito o de préstamo, y que obliga al
depositario o al prestatario a la restituciéon de la suma debida».

El Tribunal Supremo se muestra categdrico en este punto: «existe unanimidad
en atender que tal deposito irregular atribuye la propiedad del dinero o cosa
fungible depositada, al depositario»; (...) «el importe de las imposiciones a plazo
fijo pasdé a ser propiedad de la depositaria, instituyendo la propiedad anterior

(8) Con base en esta ultima frase, el Tribunal Supremo (de forma errénea a nues-
tro juicio, sumandonos asi a la opinién de Rojo Ajuria) considerd inexistente el dere-
cho de prenda a favor de Bankinter, al entender que se habia extinguido por compensa-
cién el crédito pignorado de don Domingo contra la Caja Rural.

(9) GARRIGES: Contratos bancarios, 1975, pp. 71 y ss.
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del depositante por un derecho de crédito a la devolucién de una suma igual
a la entregada».

2. LA COMPENSACION EN LA PRENDA DE CREDITOS

En cuanto al caso concreto debatido en la sentencia objeto de este comentario,
esto es, la posibilidad de que el deudor del crédito pignorado haga valer frente
al acreedor pignoraticio la compensacion respecto al deudor figurante, anticipe-
mos que nuestra opinidn es contraria a la mantenida por el Tribunal Supremo,
que admitié la compensacion.

Ante la demanda de Bankinter alegando su condicidn de acreedor pignoraticio
y reclamando el importe de las imposiciones a plazo pignoradas, la Caja Rural,
donde se encontraban las imposiciones, alegaba a su vez su condicién de acreedor
de don Domingo por el saldo deudor de éste en cuenta corriente de 140.000.000 de
pesetas a 31 de marzo de 1980, antes por tanto de la constitucion de la prenda,
y sostenia que se habia producido la compensacion realizada entre las imposicio-
nes a plazo y el saldo deudor o descubierto en cuanta corriente de don Domingo.

El Tribunal Supremo, para acoger la tesis de la Caja Rural, afirma, sorpren-
dentemente, que la compensacion produce sus efectos al tiempo de constituirse
las imposiciones a plazo (Fundamento de Derecho 2.6 y 3 «in fine»). Obsérvese
que las imposiciones se habian efectuado el 11 de mayo de 1979 y 21 de junio
de 1979, con vencimientos respectivos el 11 de junio de 1981 y 21 de julio de
1981, que el documento de «afectacion» en garantia de las imposiciones entre
don Domingo y la Caja Rural era de fecha 12 de febrero de 1980 y que parece
que en esa fecha o poco mas tarde don Domingo era ya deudor de la Caja Rural
por un importe superior al de las imposiciones. Pues bien, la tesis del Tribunal
Supremo es privar de eficacia al derecho de prenda de Bankinter negando la
existencia del derecho de crédito pignorado, que se habria extinguido por com-
pensacion en el momento de jrealizarse las imposiciones!, esto es, 1979.

Le sobra, a nuestro juicio, razéon a Rojo Ajuria (10) cuando afirma que el
planteamiento del Tribunal Supremo es inaceptable, porque no se trata de aceptar
o no una determinada posicién doctrinal acerca de un punto polémico, sino que
es evidente que es una hipotesis falsa, insostenible en cualquier caso.

Porque, sigue este autor, en virtud de los apartados 3.° y 4.° del articulo 1.196
del Codigo civil, la compensacidén solo habria podido producirse cuando el crédi-
to de don Domingo frente a la Caja Rural fuera exigible, es decir, en la fecha
de vencimiento de las imposiciones, 1981, pero nunca en el momento de realizarse
las imposiciones a plazo de 1979.

Sin embargo, Rojo Ajuria entiende que a pesar de todo, el fallo del Tribunal
Supremo es correcto al estimar la compensacion, y ello no tanto por ¢l razona-
miento empleado por el Tribunal como por la via del articulo 1.198 del Cddigo
civil, citado como «obiter dicta» en la sentencia, y que se refiere a la posibilidad,
en caso de cesion de créditos, de que el deudor cedido oponga al cesionario la
compensacion de deudas con el cedente. Para este autor, en definitiva, la Caja
Rural, aplicando analogicamente el articulo 1.198 podia oponer a Bankinter, la

(10) Op. cit., p. 387.
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compensacion de los créditos que dicha Caja tenia frente a don Domingo. Hay
que hacer notar que Bankinter habia comunicado a la Caja Rural la constitucién
de la prenda sobre las imposiciones a plazo (requisito imprescindible en la prenda
de créditos) y al parecer la Caja Rural desde el primer momento habia opuesto
el documento de «afectacién» de 12 de febrero de 1980, por lo que en el lenguaje
del articulo 1.198 se puede decir que no habia consentido la constitucion del dere-
cho de prenda. -

Sin embargo, que la compensacion fuera estimable en este caso nos plantea
serias dudas, derivadas fundamentalmente del articulo 1.196.5 del Cédigo civil,
que exige como requisito para que se pueda dar la compensacion el que no haya
retencion o contienda sobre las deudas (11). La pregunta seria: cuando existe cons-
tituido un derecho de prenda sobre un crédito y ha sido notificada la prenda
al deudor del crédito pignorado, ;se puede entender que hay «retencion» en el
sentido del articulo 1.196.5, lo que excluiria la compensacién?

Parece claro que el legislador, al hablar de retencion en el articulo 1.196.5,
no estaba pensando en la prenda sobre un crédito, entre otras cosas, porque ni
siquiera en materia de prenda el Cédigo habla expresamente de prenda de dere-
chos. Pero la finalidad buscada por el legislador en el articulo 1.196.5 quiza pue-
da arrojar alguna luz sobre esta cuestion. Lopez Vilas la explica de la siguiente
forma: «Evitar posibles fraudes, en perjuicio del tercero que puede ser titular
del crédito a compensar. En efecto, si existen situaciones de retencién o contienda
(en la terminologia del propio texto del articulo 1.196.5) los créditos afectados
no gozan de libertad para extinguirse en virtud de compensacion, en la medida
en que la retencion o la contienda litigiosa suponen y significan la posibilidad
de un derecho o de una expectativa en favor de aquel tercero, que subsistird
hasta tanto no se resuelva, en uno u otro sentido, la retencion (si no es definiti-
va), o la contienda». Y continla, refiriéndose a la distincién entre contienda y
retencion: «Por su parte, la retencién supone (salvo que vaya incluida en una
contienda o se limite a un embargo preventivo) una resolucidon definitiva consis-
tente en aplicar a la satisfaccion del derecho de un tercero el crédito que uno
de los interesados en la compensacion prohibida en tal caso tenga contra el otro».

Castan, por su parte, citando a De Diego, sefiala que en tales casos hay una
especie de derecho adquirido por parte de estas personas que impide la compensa-
cioén, convirtiendo al deudor en un mero depositario judicial de la cosa que le
incapacite para entregarla al acreedor.

Y comentando este articulo 1.196.5, Mucius Scaevola, bajo la ribrica «Respe-
to al derecho de terceros» afirma que se trata con esto de evitar el perjuicio
que a dichas personas podria sobrevenirles por efecto de la compensacion, privan-
dolas de los bienes sobre los que podrian hacer efectivos el cobro de sus cré-
ditos (12).

Parece claro, por tanto, que en estos casos el deudor no puede oponer la
compensacion, simplemente porque existe un tercero con un derecho o una expec-
tativa de derecho anterior, y que debe ser respetada. Seria, por ejemplo, el caso

(11) El lenguaje del Cddigo es incorrecto, porque la retencién, en cualquier caso,
no recae sobre las deudas, sino sobre los créditos.

(12) Vid. LOpPez ViLas, RAMON: Comentarios al Cédigo civil, «Edersa», tomo XVI,
vol. I, pp. 437 y ss. CASTAN: Derecho Civil Especial, Comin y Foral, 1974, p. 377.
Mucius ScagevoLra, tomo XIX, pp. 1020 y ss.
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del tercero que ha embargado el crédito que luego se cede, supuesto de incuestio-
nable encaje en el articulo 1.196.5: Juan es acreedor de Luis por 1.000. Pedro,
acreedor a su vez de Juan, embarga el crédito de éste frente a Luis, notificandose
a este ultimo el embargo. Cuando Luis sea requerido de pago por Pedro, Luis
no podrd oponer la compensacién que tuviera frente a Juan por ser reciproca-
mente acreedor y deudor el uno del otro. Esta consecuencia parece incuestionable.

Pero imaginemos a continuacién el siguiente ejemplo: siendo también Juan
acreedor de Luis por 1.000, Juan ha constituido un derecho de prenda sobre
el crédito en favor de Pedro, notificindose la constitucion de la prenda a Luis.
Si Pedro, ejecutando su prenda, exige a Luis el pago de las 1.000, entendemos
que éste no podria oponer la compensacion; y ello porque el impuesto es sustan-
cialmente idéntico al del caso anterior en cuanto al conflicto de intereses subya-
cente. ;No es del acreedor pignoraticio un interés tan merecedor de proteccion
como el del tercero embargante del crédito a quien no se puede oponer la com-
pensacion? Afirmar lo contrario seria hacer de mejor condicién al titular de un
derecho de crédito que consigue un embargo que al titular de un derecho real
de garantia, eficaz «erga omnes» y al que el ordenamiento le reconoce una prefe-
rencia de cobro: articulos 1.922.2 del Cédigo civil y 918 del Cddigo de Comercio.

En este caso es cierto que no existe la «retencidon» del articulo 1.196.5 en
el sentido de retencidn judicial como consecuencia de un embargo, pero no es
menos cierto que la «ratio» tltima de tal articulo es igualmente aplicable al caso
del embargo que al del derecho de prenda.

Por otra parte obsérvese que la notificacion al deudor del crédito pignorado
de la existencia de la prenda no lo es a efectos del juego del articulo 1.198 (por
mucha similitud que pueda haber entre uno y otro caso), sino que tal notificacion
en materia de prenda de créditos es obligatoria para sustituir al requisito de la
puesta en posesidn del articulo 1.863 del Cédigo civil, segiin opinién comun de
la doctrina. Lo que quiere decir que asi como una cesiéon de créditos no notifica-
da al deudor cedido es perfectamente valida (si bien estard en juego el articulo
1.198 y ademds el deudor se liberara si ignorando la cesién paga al acreedor
cedente), una prenda de créditos sin notificacion al deudor del crédito dado en
prenda nos tememos que no existiria como tal derecho real de prenda. La notifi-
cacion cumple esa finalidad, no la de que el deudor pueda oponerse a la constitu-
cién de la prenda sobre el crédito.

En consecuencia, creemos que en el supuesto de hecho de la sentencia estudia-
da, la Caja Rural no habria podido oponer la compensacién a Bankinter como
consecuencia de la existencia del derecho de prenda a favor de éste.

Asi lo debia entender, por lo demas, la sentencia de la Audiencia Territorial
de Valencia, que luego casé el Tribunal Supremo, pues uno de los argumentos
que esgrimio para desestimar la tesis de la compensacién de la Caja Rural fue
precisamente el de la existencia de la «retencién o contienda» de que habla el
articulo 1.196.5, si bien sin ulterior razonamiento.

La sentencia del Tribunal Supremo, al tratar sobre este punto [Fundamento
de Derecho 2.b)], dice que no existia retencion o contienda al tiempo de realizarse
las imposiciones, momento en que (erréneamente, como antes hemos dicho) para
la sentencia se produce la compensacién. Lo que no soluciona nada a los efectos
de nuestra cuestion, puesto que en aquella fecha, 1979, ni siquiera estaba consti-
tuido el derecho de prenda, por lo que no se podia plantear, por hipotesis, la
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confrontacién derecho de prenda/compensacion. Queda en pie la pregunta de cual
habria sido la opinion del Tribunal Supremo si se hubiera planteado la cuestién
de la retencién o contienda, en €l momento en que pudiera ser oponible la com-
pensacion, esto es, en la fecha de vencimiento de las imposiciones: segiin nuestro
criterio, como hemos dicho anteriormente, y a la vista de la finalidad de los
términos «retencién o contienda» en el articulo 1.196.5, creemos que no seria
de aplicacién el articulo 1.198 por no poder darse la compensacidon, debiendo
surtir plenos efectos el derecho de prenda.

3. PIGNORACION Y ANOTACIONES EN CUENTA

Poco antes de la sentencia ahora estudiada, en abril de 1987 se produce una
novedad legislativa en un ambito tan especifico como es el mercado de activos
financieros que, a nuestro juicio, confirma plenamente la posibilidad de pignorar
determinados derechos. Nos referimos al sistema de anotaciones en cuenta para
la Deuda del Estado creado por el Real Decreto 505/1987, de 3 de abril (13).
Explicaremos muy brevemente en qué consiste este sistema para referirnos a con-
tinuacién a la posibilidad de pignoracion de las anotaciones en cuenta. En este
sentido, la Exposicion de Motivos del Real Decreto 505/1987 es ilustrativa:

«La aparicion y posterior extension del titulo-valor con la consiguiente
incorporacion del derecho al documento constituyé un hito fundamental
en el desarrollo de los modernos mercados de capitales, y en cierto sentido,
de la moderna economia de mercado.

La ingente ampliacion de aquellos mercados, a los cuales no ha sido
ajena la actividad del Estado como emisor de titulos publicos cuyo produc-

. to se destinaba a financiar las crecientes diferencias entre ingresos y gastos
presupuestarios, han convertido el titulo-valor en un obsticulo para el 4gil
funcionamiento del trafico mercantil. Se hace preciso, por lo tanto, iniciar
nuevas férmulas que posibiliten las operaciones de transmision de los dere-
chos que los titulos incorporaban, asi como el normal y puntual ejercicio
de los mismos. Precisamente la aparicién de los modernos sistemas infor-
maticos contribuye a resolver las dificultades anejas al manejo material
de las masas de titulos —piblicos o privados— negociados en los merca-
dos. En efecto, la rapidez en el tratamiento de la informacién, la posibili-
dad de incorporar nuevos mecanismos que eviten o subsanen los errores
cometidos, asi como las facilidades de interconexién, que permiten el inter-
cambio a distancia de cientos de miles de datos, hacen que hoy en dia

(13) Las primeras referencias al sistema de anotaciones en cuenta para la deuda
del Estado aparecen en el articulo 4 de la Ley 46/1985, de 27 de diciembre, de Presu-
puestos Generales del Estado para 1986, y en el articulo 38.4 de la Ley 21/1986, de
23 de diciembre, de Presupuestos Generales del Estado para 1987. El Decreto 505/87
estd desarrollado por la Orden Ministerial de 19 de marzo de 1987. A efectos del
tema que nos ocupa, tiene también importancia la Norma 9.% de la Circular 16/87,
de 19 de mayo, del Banco de Espaiia.

Sobre las anotaciones en cuenta, vid. también Papeles de Economia Espailola,
nim. 19, 1987, con un ndmero monografico sobre esa cuestion.
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el tratamiento informdtico permita la sustitucion del viejo soporte docu-
mental por simples referencias procesables en los ordenadores.

En realidad, la nueva configuracion que la emision de Deuda Piblica
a través de anotaciones en cuenta implica, supone la creacién de un trata-
miento juridico propio y especifico que se aleja de la tradicional doctrina
del titulo-valor, en cuanto que lo que ahora se plantea es la sustitucion
de éste por una técnica operativa mas agil y funcional cuyo fundamento
tedrico se halla mds cercano al concepto de derechos-valores que al de
titulos-valores.

El sistema de anotaciones en cuenta de Deuda del Estado queda confi-
gurado como un procedimiento para la tenencia de valores emitidos por
el Estado, en el que unos adquirentes poseen derechos frente al mismo
asentados en una Central de anotaciones, cuya gestion es delegada por
el emisor al Banco de Espaiia (14)».

Asi pues, el diagndstico es claro: en este campo, el titulo-valor se ha quedado
viejo. En vez de manejar miles y miles de titulos, con las dificultades de todo
orden que ello implica, es mucho mas sencillo —nos dice la Exposicion de
Motivos— aprovechar la informadtica y operar con «simples referencias procesa-
bles en ordenadores».

De ahora en adelante, cuando suscribamos Deuda Publica, en vez de tener
en nuestras manos el titulo fisico, material de la Deuda, que incorpora el derecho
a exigir del Estado el reembolso del principal en la fecha de amortizacién y el
pago de los correspondientes intereses, vamos a tener una referencia en un orde-
nador, una anotacion practicada en la Central de Anotaciones que representa
también el derecho frente al Estado al pago de la Deuda y sus intereses. Cierto
es que los suscriptores de la Deuda tendran en su poder un documento acreditati-
vo de la practica de la anotacién pertinente, pero no es menos cierto que dicho
documento es un simple resguardo no negociable emitido por la entidad financie-
ra intermediaria que no tiene nada que ver con un titulo-valor. En efecto, el
articulo 6.°-6.° del Real Decreto 505/87 establece: «Las Entidades Gestoras ex-
tenderan resguardos acreditativos de la formalizacion de la anotacion en cuanta
a nombre del titular de los derechos. Dichos resguardos deberan codificarse de
modo que se garantice la correspondencia con los registros de la entidad y con
la informacién comunicada a la Central de anotaciones. Los resguardos no seran
transmisibles ni negociables ni representativos del valor, y solo acreditaran la for-
malizacion de la anotacion y su identidad» (15).

(14) La Ley del Mercado de Valores de 28 de julio de 1988 incorpora asimismo
a su ambito de aplicacion el sistema de anotaciones en cuenta. Asi, su articulo 5.°
establece que «los valores negociables podran estar representados por medio tanto de
titulos como de anotaciones en cuenta».

(15) En cuanto al esquema del régimen de anotaciones en cuenta habria que recor-
dar las siguientes normas del Decreto 505/87:

Art. 1.° De la representacion de la deuda del Estado.

La Deuda del Estado podréd estar representada, ademds de en los titulos-valores,
en anotaciones en cuenta en una Central de Anotaciones en cuenta de Deuda del Estado.

Art. 5.° De la Central de Anotaciones en cuenta de la Deuda del Estado.

La Central de Anotaciones es un servicio publico del Estado que gestionard, por
cuenta del Tesoro, el Banco de Espafia, con la estructura que éste determine.
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Asi pues, en virtud de la reglamentacion expuesta, del concepto de titulo-valor
se pasa al de derecho-valor. Y dichos derechos pueden, como es 16gico, ser objeto
de trafico juridico. Asi, el articulo 8.° del Real Decreto 505/87 se titula «De
la transmision y de las operaciones de compraventa con pacto de recompra»,
y su parrafo 1.° establece que «las transmisiones de Deuda del Estado representa-
da en anotaciones en cuenta se tendran por realizadas en el momento en que
la Central de anotaciones o, en su caso, la Entidad Gestora, efectien las anota-
ciones correspondientes, de acuerdo con lo dispuesto en el numero 4 del articu-
lo 6.°».

Y a su vez, el articulo 2.2 del Real Decreto 505/87 admite expresamente la
pignoracion de las anotaciones en cuenta, al sefialar que «la constitucién de pren-
da y demas derechos de garantia sobre anotaciones en cuenta serd comunicada
a la Central de anotaciones, que procederd a su desglose dentro de las cuentas
incluidas en la Central, de forma que permita la individualizacion e identificacién
de los saldos en garantia en garantia, y extenderd la certificacién oportuna».

Aunque el Decreto hable de que se pignoran las anotaciones en cuenta, habria
mas bien que puntualizar que €l objeto de la prenda no es la anotacion en cuenta,
sino el derecho a que ésta se refiere. En efecto, la anotacién en cuenta, como
dice la Exposicion de Motivos del Decreto, no es sino una simple referencia pro-
cesable en un ordenador. Y uno no sabe muy bien en realidad que quiere decir
eso desde un punto de vista juridico. Con mas acierto, a nuestro juicio, en el
articulo 8.° del Decreto, al hacer referencia a las transmisiones de Deuda del
Estado representadas por anotaciones en cuenta se habla del «titular de los dere-
chos que los vende hasta la fecha de amortizacién». Y de que «el comprador
de los derechos en una operacién de compraventa con pacto de recompra adquie-
re la propiedad de los mismos».

'Y es que, en definitiva, parece indudable que el objeto de la prenda es el
derecho, en este caso de crédito, que tiene el titular de la Deuda de! Estado
representada en anotaciones en cuenta al cobro de las cantidades correspondientes
por principal e intereses.

Art. 4.° De los titulares de deuda del Estado representada por anotaciones en cuenta.

Podrdn adquirir y mantener Deuda del Estado representada por anotaciones en
cuenta, en las cuentas bajo su titularidad abiertas en la Central de Anotaciones, las
Entidades e intermediarios financieros que cumplan los requisitos que establezca el
Ministro de Economia y Hacienda.

Las restantes personas fisicas y juridicas podran adquirir y mantener Deuda del
Estado representada en Anotaciones en cuenta, en calidad de comitentes, en las entida-
des Gestoras a que se refiere el articulo 6.°.
©Art. 6.° De las Entidades Gestoras.

1. Aquellos titulares de cuentas en la Central de Anotaciones que puedan mante-
ner anotaciones de terceros dentro de sus cuentas en la mencionada Central, se deno-
minard Entidades Gestoras de Anotaciones de Deuda del Estado.

3. Las Entidades citadas en los nlimeros anteriores gestionardn, como comisionis-
tas por cuenta de quienes no puedan ser titulares directos de cuentas en la Central
de anotaciones, la adquisicién, mantenimiento y transmision de la Deuda del Estado
representada en anotaciones en cuenta, haciendo seguir a los titulares las liquidaciones
de intereses y amortizaciones que les correspondan. Asimismo, gestionaran la negocia-
cion en el mercado secundario y los procesos de compensacioén y liquidacién, formali-
zando los cambios de titularidad a que den lugar.
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Haciendo referencias especificamente al régimen de anotaciones en cuenta de
Deuda del Estado sean objeto de derecho de prenda (configurada —afiadimos
nosotros— como prenda de derechos), no supone ningtin régimen excepcional (16).
El fundamento de la regulaciéon contenida en el articulo 2.2 del Real Decreto
505/87 residiria en ultimo término en el articulo 1.864 del Cédigo civil, a cuyo
tenor pueden darse en prenda todas las cosas que estén en el comercio, con tal
de que sean susceptibles de posesion. En base al citado articulo, sefiala Mendoza,
puede afirmarse la pignorabilidad de los derechos siempre que concurran dos con-
diciones: a) que recaigan sobre cosas muebles poseibles o que tengan tal conside-
racion legal, y b) que sean enajenables. )

En cuanto a la enajenabilidad de tales derechos, ninguna duda cabe sobre
ello, méxime teniendo en cuenta la redaccién del articulo 8.° antes citado del
Decreto 505/87.

Y en cuanto al cardcter de ser susceptibles de posesion —exigencia que hace
referencia al requisito de la puesta en posesion del acreedor de la cosa dada en
prenda del articulo 1.863 del Cédigo civil— recordemos que la doctrina coincidia
en afirmar que en la prenda de créditos, al ser imposible por hipétesis la puesta
en posesion del acreedor pignoraticio, bastaba con la notificacién de la constitu-
cién de la prenda al deudor del crédito pignorado, ya que este procedimiento,
en defecto de transmisién posesoria, produce las consecuencias de ésta, a saber
la indisponibilidad del derecho gravado por parte de un titular (17), debiendo
abstenerse el deudor del crédito pignorado a quien se el hace la comunicaciéon
de pagar a un acreedor (18).

Pues bien, en el caso del régimen de las anotaciones en cuenta de la Deuda
del Estado, la regulacién que estudiamos recoge la idea expuesta. Sefiala Mendo-
za (19) ‘que para la constitucién del gravamen resulta necesaria la tradicién o
entrega apta para poner al acreedor prendario en posesién del derecho soporte
de la garantia, o, no siendo esto posible, ha de acudirse a un procedimiento
que, ¢n defecto de la transmisién posesoria, produzca las consecuencias de ésta,
especialmente la indisponibilidad del derecho gravado por su titular. Para dar
cumplimiento a este requisito, el Real Decreto 505/87 prevé en su articulo 2.2
el oportuno desglose de las anotaciones en cuenta en garantia que permita su
individualizacién. A su vez, el articulo 17 de la Orden Ministerial de 19 de mayo
de 1987, bajo la ribrica «Desgloses, certificaciones e inmovilizaciones de saldos»
establece: ‘

«1. En cumplimiento de lo establecido en los apartados 2 y 3 del articulo 2.°
del Real Decreto 505/1987 y a solicitud de los titulares de los valores, la Central

(16) Papeles de Economia Espaiiola cit. MENDOZA, MANUEL: Anotaciones en cuenta
de Deuda del Estado. Andlisis juridico, pp. 15 y ss.

(17) GUILARTE ZAPATERO: Comentarios al Cddigo civil, tomo XXIII, p. 415.
E1ZAGUIRRE: Op. cit., p. 202; nuestro trabajo cit. p. 1307 y bibliografia citada.

(18) La idea de la indisponibilidad como consecuencia fundamental de la notifica-
cion efectuada al deudor del crédito pignotado en los casos de prenda de créditos
habia sido también puesta de relieve por Juan Sanchez Guilarte en sus conferencia
denominada «Pignoracion de saldos de depdsitos Bancarios e inmovilizacion de saldos
de anotaciones en cuenta», pronunciada dentro de un ciclo de conferencias organizado
por el Colegio de Corredores de Comercio en el mes de mayo de 1988, en Madrid.

(19) Op. cit.,, p. 19.
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de anotaciones efectuara al desglose, dentro de las cuentas mantenidas en la mis-
ma, de los saldos de Deuda del Estado representada en anotaciones en cuenta
sobre los que se constituya una garantia o cualquier otro derecho o traba que
impida su fungibilidad con los restantes de una misma emisiéon, de forma que
permita su individualizacién e identificacién y, en su caso, su inmovilizacion,
y extendera las certificaciones correspondientes.

2. La Central de anotaciones establecera el procedimiento de inmovilizacio-
nes de saldos necesarios para la constitucion de derechos o garantias sobre la
Deuda del Estado representada por anotaciones en cuenta. Dichos saldos se man-
tendran desglosados dentro de las cuentas incluidas en la Central de anotaciones
conservando sus derechos econdmicos, pero no podrdn ser movilizados ni reem-
bolsados a su amortizacion a sus titulares en tanto no se haya procedido al levan-
tamiento de la garantia previamente constituida».

Y por su parte, la Norma 9.2 de la Circular del Banco de Espafia 16/87,
de 19 de mayo, establece el procedimiento operativo para la comunicacién a
la Central de anotaciones de la constituciéon de trabas o derechos de garantia
sefialando ademas que «en el caso de valores inmovilizados como consecuencia
de la constitucidon de garantias o trabas o a la solicitud de autoridad judicial
que permanecieran en dicha situacion en la fecha de amortizacion, la Central
de anotaciones procederd, en dicha forma, al ejercicio del derecho de reembolso,
y el importe efectivo correspondiente a los valores amortizados quedard, asimis-
mo, inmovilizado, efecto a la garantia o traba constituida o a disposicién de
la autoridad judicial competente en su caso, y permanecera en dicha situacion
hasta que la inmovilizacién sea levantada en la forma indicada en la presente
norman.

El procedimiento parece efectivo para garantizar los derechos del acreedor
pignoraticio: constituido el derecho de prenda sobre la Deuda del Estado repre-
sentada por anotaciones en cuenta y comunicada la constitucion a la Central de
notaciones, se procede a la inmovilizacion de los saldos correspondientes previo
deslgose de los mismos, de forma que, producida la amortizacién de la Deuda,
el importe correspondiente no puede ser reembolsado a su titular mientras éste
no acredite el levantamiento de la garantia, y si producida la amortizacion de
la Deuda pignorada sigue atin vigente el crédito que garantizaba, el importe efec-
tivo correspondiente a los valores amortizados quedard, asimismo, afecto a la
garantia.

Por supuesto que, independientemente de lo expuesto, para que la constitu-
cién de tal prenda produzca efectos frente a terceros conforme del articulo 1.865
del Coédigo civil, sera necesario, de acuerdo con este articulo la constancia de
la prenda en documento publico.

Para terminar con este punto, sefialar que, en la misma linea que la legislacién
sobre anotaciones en cuenta (20), la Ley del Mercado de Valores, de 28 de julio

(20) Dentro de estas referencias a supuestos de prenda recogidos en legislaciones
especificas, habria que hacer mencién a una prenda que es expresamente configurada
como prenda de dinero por una norma de derecho positivo. Nos referimos a la legisla-
cién sobre el mercado hipotecario, Ley 2/1981, de 25 de marzo, reguladora del merca-
do hipotecario y el Reglamento que los desarrolla, Decreto 685/82, de 17 de marzo.

En el caso de emisién de bonos hipotecarios, la Ley Media Hipotecaria obliga al
emisor a mantener en todo momento los titulos en circulacién dentro de unos limites
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de 1988, que admite que los valores negociables (y no soélo la Deuda del Estado,
como hacia el Decreto 505/87) estén representados en anotaciones en cuenta, per-
mite especificamente la prenda sobre valores representados por anotaciones en
cuenta, y establece en su articulo 10 su procedimiento similar:

Atrticulo 10: «La constitucion de derechos reales limitados u otra clase de gra-
vamenes sobre valores representados por medio de anotaciones en cuenta debera
inscribirse en la cuenta correspondiente. La inscripcion de la prenda equivale al
desplazamiento posesorio del titulo».

Por su parte, el Proyecto de Ley de esta misma norma contenia una referencia
aun mds explicita a la prenda, senalando en su articulo 4.°:

«La constitucion de derechos sobre valores representados por medio de anota-
ciones en cuenta y, en general, las trabas sobre las mismas, deberdn hacerse cons-
tar en la cuenta correspondiente. Dicha constancia serd necesaria para el ejercicio
de tales derechos, para la transmisién de éstos o para la efectividad de las trabas
correspondientes y, en el caso de prenda, sustituird y equivaldrd al desplazamien-
to de la posesion contemplado en el articulo 1.863 del Codigo civil».

Excede por completo del objeto de este trabajo el estudio de lo que significa
la regulacion de esta prenda en la Ley de Mercado de Valores frente a los articu-
los 320 y siguientes del Cddigo de Comercio —ahora derogados por la citada
ley— y que se referian a la prenda de acciones.

Simplemente, apuntar un importante trabajo de A. Bercovitz (21) en el que
se reflexiona ya sobre la distincién entre titulo-valor, haciendo referencia a la
sustitucién del documento de papel por el soporte informatizado y urgiendo a
la doctrina iniciar el estudio de esta nueva problematica.

ALBERTO MANZANARES SECADES
Doctor en Derecho. Profesor de Derecho civil

sefialados: en pocas palabras, el importe de las emisiones de bonos en circulacion no
puede en ningiin caso superar un determinado porcentaje del importe de los créditos
hipotecarios afectados como cobertura de la emision. Cuando estos limites son sobre-
pasados durante la vida de una emision, la regla general, segin el articulo 60 del Re-
glamento Medio Hipotecario es que en el plazo de cuatro dias hay que restablecer
el equilibrio perdido, bien sea mediante amortizacién de bonos o mediante afectacién
de nuevos créditos. De lo contrario, en ese plazo maximo de cuatro dias se procedera
a efectuar un depdsito en el Banco de Espaiia; dicho depdsito, que tiene cardcter de
medida provisional quedaréd afectado en concepto de prenda, por ministerio de la ley,
al reembolso del capital, los intereses y, en su caso, si hubiera sobrante de las primas.

La medida tiende, evidentemente, a proteger la posicion de los suscriptores de los
bonos hipotecarios. Pero la entidad emisora que se ve obligada a realizar el depésito,
lo que estd pignorando no es en realidad el dinero, cuya propiedad habria pasado
al depositario, segiin la tesis de la sentencia comentada, sino el derecho que asiste
al depositante de exigir al depositario el reintegro de los fondos.

En cualquier caso, es este un ejemplo muy claro en que una norma habla de prenda
de depésitos, en contra de lo afriamdo en su momento por la sentencia de 27 de
diciembre de 1985.

(21) BercoviTz, A.: El Derecho del Mercado de Capitales, «Revista de Derecho
Bancario y Bursatil», nim. 29, enero-marzo 1988, pp. 66 y ss.



