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1. Planteamiento 

 

La finalidad de este trabajo es analizar el régimen singular de las garantías 

financieras y su resistencia al concurso de una de las partes intervinientes. El RDL 

5/2005 de 11 de marzo, de “Reformas urgentes para el impulso de la 

productividad y para la mejora de la contratación pública” (en adelante RDL 

5/2005) otorga a los acuerdos de garantía financiera un trato diferenciado en los 

procedimientos concursales que les permite gozar de una protección 

especialmente privilegiada en relación con los restantes acreedores, entre los que 

se incluyen los titulares o beneficiarios de garantías reales. Los privilegios de los 

que goza un acreedor titular de una garantía financiera superan ampliamente los 

de cualquier otra clase de acreedor garantizado con privilegio especial.  

El capítulo segundo del Real Decreto Ley 5/2005, vino a adaptar el 

ordenamiento jurídico español a la Directiva 2002/47/CE del Parlamento Europeo 

y del Consejo, de 6 de junio de 2002, sobre acuerdos de garantía financiera. La 

razón de su “urgencia” estaba en el deseo del legislador de aumentar la 

productividad de la economía española en el marco de la Unión Europea, mejorar 

la eficiencia y la competitividad en los mercados financieros, atenuar sus riesgos y 

canalizar el ahorro hacia la inversión productiva, tal y como indica en su 

Preámbulo. Para ello era necesario alcanzar una amplia armonización comunitaria 

en el marco de las garantías financieras y con ello “ordenar y sistematizar la 

normativa vigente aplicable a los acuerdos de compensación contractual y a las 

garantías de carácter financiero”. Con este propósito el RDL deroga y reagrupa las 

disposiciones adicionales de la Ley 37/1998, de Reforma del Mercado de Valores 

que regulaban la prenda de valores anotados (D.A. 6ª), los acuerdos de 

compensación contractual (D.A. 10ª) y las operaciones dobles y con pacto de 

recompra (D.A. 10ª). Estos objetivos han de ser tenidos muy en cuenta a la hora 

de interpretar y descubrir el espíritu y finalidad de la norma1.  

                                                

1 Sobre el RDL 5/2005 con carácter general, vid. LYCZKOWSKA, K., Garantías 

financieras. Análisis del capítulo II del Título I del Real Decreto-Ley 5/2005, de 11 de marzo, 
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En sus diez años de vigencia el RDL  ha sido objeto de diversas reformas, 

las más destacadas a través de la Ley 16/2009, de 13 de noviembre, de servicios 

de pago y la Ley 7/2011, de 11 de abril, que incorpora a nuestro ordenamiento la 

Directiva 2009/44/CE, de 6 de mayo de 2009, que han venido a aclarar algunas de 

las numerosas dudas suscitadas en torno a su texto.  

El RDL ha sido muy cuestionado tanto por la doctrina como por la 

jurisprudencia. La falta de precisión terminológica, consecuencia de una mala 

traducción de una Directiva -a su vez redactada con gran ambigüedad-, su confusa 

redacción y, muy especialmente, el difícil encaje de algunos de sus preceptos en 

las singularidades del Derecho interno, han sido destacados reiteradamente por la 

doctrina y la jurisprudencia.   

La delimitación del ámbito de aplicación del RDL es una de las materias 

que presenta mayores dificultades dada la falta de definición de los conceptos en 

él mencionados. El RDL prevé que el régimen especial previsto para determinadas 
                                                                                                                                 

Madrid 2013; DIAZ RUIZ/RUIZ BACHS, “Reformas urgentes para el impulso a la 

productividad. Importantes reformas y algunas lagunas”, Diario La Ley, nº 6240, Sección 

Doctrina, 27 de abril de 2005; DE CASTRO ARAGONÉS / FERNÁNDEZ SEIJO, “Los créditos 

de entidades financieras en la Ley Concursal: reformas, contrarreformas y chapuzas legislativas. 

(A propósito del RDLey 5/2005 de 11 de marzo sobre reformas urgentes para el impulso a la 

productividad y para la mejora de la contratación pública)”, RCP, 2005, n.º 3, págs. 25 y ss.; 

LEÓN SANZ, “El régimen de reintegración concursal de las garantías financieras”, Anuario de 

Derecho Concursal, 5, 2006, págs. 343 y ss.;  REDONDO TRIGO, «El pacto marciano, el pacto 

ex intervallo y la fiducia cum creditore en las garantías financieras del Real Decreto-Ley 5/2005, 

RCDI, 2007, n.º 699, págs. 357 y ss.; GARCIMARTÍN ALFÉREZ, F.J., “Garantías financieras: 

las modificaciones introducidas en el Real Decreto-Ley  5/2005”, Aranzadi Civil-Mercantil num. 

7/2011.; SÁEZ LACAVE, M.I., “Los derivados en el concurso” , InDret, octubre 2013, págs. 1-

49; SANCHEZ ANDRÉS, “Algunos aspectos de la Directiva sobre garantías financieras en 

relación con el Derecho español de los mercados de valores”, Historia de la propiedad. Crédito y 

garantías, DE DIOS/INFANTE/ROBLEDO/TORIJANO (eds.), Servicio de Estudios del Colegio 

de Registradores, 2007, pgs. 603-638; VEIGA COPO, “Prendas y fiducias financieras o como 

sustraerse a la vis concursal”,  Diario La Ley, Nº 6893, Sección Doctrina, 28 feb. 2008; 

CARRASCO PERERA/ CORDERO LOBATO/ MARÍN LÓPEZ, Tratado de los Derechos de 

Garantía, Tomo II, Garantías mobiliarias, Navarra 2014, pgs. 587-635; ZUNZUNEGUI, “Una 

aproximación a las garantías financieras (Comentarios al Capítulo segundo del Real Decreto-ley 

5/2005)”, Revista de Derecho del Mercado Financiero, Working Paper 2/2006, diciembre de 

2006. 
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garantías financieras se aplique a los acuerdos de compensación contractual, a los 

acuerdos de garantías financieras y a las propias garantías financieras, como si 

esta última distinción fuera clara y evidente.  

Similares dificultades se encuentran a la hora de determinar los bienes y 

derechos que pueden ser objeto de garantía, precisamente por la amplitud con la 

que aparecen contemplados en el artículo 7 del RDL, en el que se incluyen valores 

negociables y otros instrumentos financieros, cualquier derecho directo o indirecto 

sobre los mismos y dinero abonado en cuenta en cualquier divisa. Además, la Ley 

7/2011, de 11 de abril, incluye de forma expresa los derechos de crédito, aunque 

no todo derecho de crédito, sino tan sólo “los derechos pecuniarios derivados de 

un acuerdo en virtud del cual una entidad de crédito otorga un crédito en forma de 

contrato de préstamo o de crédito”. Con ello se descarta la posibilidad de someter 

al régimen de las garantías financieras otros derechos de crédito2 . 

Si bien a la hora de determinar su auténtica naturaleza jurídica algún autor 

ha caracterizado las garantías financieras como un “nuevo tipo de garantías sobre 

instrumentos financieros o efectivo en cuenta”3, lo cierto es que pese a su 

naturaleza, de garantía prendaria, normalmente, sometida por tanto a la regulación 

recogida en los artículos 1.857 y siguientes del Código Civil, cuando reúne los 

requisitos establecidos en el RDL incorpora un régimen diferenciado que admite 

tanto la posibilidad de disponer del objeto de la garantía, como la ejecución 

directa cuando se produzca incumplimiento sin intervención de ningún tipo de 

fedatario o de autoridad pública, e incluso la apropiación directa del bien aportado 

en garantía por el propio acreedor (vid infra cap. ).   

Ciertamente, el RDL no declara que tenga por objeto establecer una nueva 

modalidad de garantía, mas es innegable que las singularidades que establece en 

relación con las formalidades de constitución, derecho de sustitución,  
                                                
2 Se exceptúan los casos en los que el deudor sea un consumidor, una pequeña empresa o 

una microempresa, salvo cuando el beneficiario o el prestador de la garantía fueran algunas de las 

entidades a las que hace referencia el artículo 4.1 b) del propio RDL. Es decir, el Banco Central 

Europeo, el Banco de España, los bancos centrales de los Estados miembros de la Unión Europea, 

los bancos centrales de terceros Estados, el Banco de Pagos Internacionales, los bancos 

multilaterales de desarrollo, el Fondo Monetario Internacional y el Banco Europeo de Inversiones. 
3 ZUNZUNEGUI, “Una aproximación…”, cit., pág.1 
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procedimiento de ejecución y resistencia al concurso, pueden dar lugar a pensar 

que nos encontramos ante una tercera categoría de prenda,  junto con la ordinaria 

y la prenda sin desplazamiento de la posesión. No obstante, no parece que fuera 

ese el objetivo del legislador al incorporar al ordenamiento jurídico español la 

Directiva 2002/47/CE sobre acuerdos de garantía financiera. La finalidad de la 

Directiva, y así la del RDL, era promover la consolidación de los mercados 

financieros en el marco del régimen comunitario, siguiendo la estela marcada por 

la Directiva 98/26/CE del Parlamento europeo y del Consejo, de 19 de mayo de 

1998 sobre firmeza de la liquidación en los sistemas de pagos y de liquidación de 

valores. Para alcanzar este objetivo era necesario establecer un régimen común 

para la aportación de valores o de efectivo como garantía y con ello contribuir a la 

integración y rentabilidad del mercado financiero y a la estabilidad del sistema 

financiero de la comunidad (Considerando 3 Directiva 2002/47/CE). Este era el 

propósito de la Directiva y éste debiera haber sido el propósito del RDL.  Está 

fuera de toda duda que el régimen jurídico de las garantías es una pieza clave en el 

desarrollo de cualquier economía. A mayor seguridad, mayor liquidez y crédito; a 

mayor incertidumbre, mayor restricción crediticia y coste más elevado. 

 

 

2. El precedente normativo: las Directivas comunitarias. 

  

La regulación de las actividades financieras reclama una importante 

uniformidad internacional debido al proceso de integración a nivel mundial de los 

mercados financieros y la libre circulación de capitales4. El derecho financiero 

tiene una enorme importancia en el desarrollo de las economías. A nivel global, 

las cifras que incorpora son mucho mayores que las propias de las transacciones 

comerciales. Consecuentemente, los riesgos son enormes.  

Aunque el derecho financiero abarca muchos campos, su principal 

territorio es el de los activos financieros. En sus orígenes, los mercados 

tradicionalmente contaban con una presencia mayoritaria de participantes 

                                                
4 Sobre el mercado financiero y su regulación, vid. ZUNZUNEGUI, “La regulación 

internacional del mercado financiero”, Revista de Derecho del Mercado Financiero, Working 

Paper 1/2008, mayo de 2008. 
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nacionales y por ello sus normas de funcionamiento se venían acomodando a las 

necesidades de cada país. En la actualidad, como consecuencia del proceso de 

globalización a nivel mundial, cada vez es mayor la integración económica de los 

países en áreas supranacionales, el aumento de las transacciones comerciales, la 

liberalización de los mercados de capitales y el desarrollo de sistemas electrónicos 

que permiten tener acceso a la información y negociación inmediata dentro de 

cualquier mercado mundial5. Esto hace necesario que se establezca un sistema a 

nivel internacional que permita la máxima transparencia y seguridad jurídica en 

las transacciones.  

En este proceso de regulación internacional del mercado financiero han 

jugado un papel determinante los organismos internacionales6 y ciertas 

instituciones internacionales específicas del mercado financiero7, que trabajan de 

forma coordinada con las asociaciones de la industria financiera hasta un punto en 

que terminan convirtiéndose en una suerte de reguladores y vigilantes de las 

finanzas internacionales8. Es el caso de la Asociación Internacional ISDA (The 

International Swaps and Derivatives Association) que agrupa a nivel mundial a 

una gran parte de los intermediarios financieros encargados de la negociación en 

derivados y valores negociables.  

Estos organismos especializados, han propuesto modelos normalizados de 

acuerdos que pretenden ofrecer una regulación integral de las posibles 

operaciones e incidencias que puedan surgir en el marco de las diversas 

transacciones en que existe un componente transnacional. De todos los modelos 

propuestos, el más extendido es el elaborado por la ISDA9. 

                                                
5 ALONSO SANCHO Y SASTRE CORTADO, Transparencia y principio de mejor 

ejecución, junio 2003, documentos CNMV. 
6 Son de destacar el Fondo Monetario Internacional (FMI), el Banco Mundial, la 

UNCITRAL, la Cámara de Comercio Internacional (ICC) y la Organización para la Cooperación y 

el Desarrollo Económico (OCDE). 
7 Como por ejemplo, el Comité de Basilea, la Organización Internacional de Comisiones 

de Valores y la Asociación Internacional de Supervisores de Seguros. 
8 ZUNZUNEGUI, “La regulación internacional…”, cit. pág 3.  
9 VÁZQUEZ ORGAZ, J., “Acuerdos marco de operaciones financieras: el ISDA Master 

Agreement”, Noticias jurídicas, septiembre 2002. 
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El "ISDA Master Agreement" es un acuerdo marco normalizado que se 

utiliza de forma habitual en operaciones financieras con instrumentos derivados 

en los mercados internacionales. Este acuerdo va acompañado de un repertorio de 

documentos adicionales, en los que se definen exactamente todos y cada uno de 

los términos empleados en el texto de aquél y de una confirmación final de cada 

una de las transacciones. Todo ese conjunto documental conforma un único marco 

negocial, en el cual pueden desarrollarse distintas operaciones financieras.  

Las propuestas formuladas por ISDA fueron tenidas muy en cuenta a la 

hora de redactar el Plan de acción de servicios financieros de 11 de mayo de 1999 

(PASF) elaborado por la Comisión10, en el que se destaca la necesidad de crear un 

marco jurídico uniforme de garantías de aplicación exclusiva al sector financiero. 

Sus objetivos estratégicos eran instaurar un mercado único de servicios 

financieros al por mayor y hacer accesibles y seguros los mercados minoristas, 

reforzando las normas de supervisión cautelar. Es importante destacar como, 

desde el mismo momento en que se elabora el PASF, el tema de las garantías 

financieras aparece específicamente referido a los llamados mercados 

mayoristas11. Esta idea que ya queda reflejada con la suficiente claridad en la 

Directiva 98/26 CE sobre la firmeza de la liquidación en los sistemas de pagos y 

de liquidación de valores, precedente normativo de la Directiva 2002/47 CE sobre 

acuerdos de garantía financiera. 

En sus considerandos, la Directiva 98/26 CE pone de relieve la 

importancia del riesgo sistémico inherente a los sistemas de pagos basados en la 

compensación multilateral y la necesidad de reducir los riesgos aparejados al 

procedimiento de liquidación, dada la creciente difusión de dichos sistemas. La 

reducción del riesgo sistémico requiere la firmeza de la liquidación y la 

exigibilidad de garantías, entendiendo por garantías “todos los medios que un 

participante en un sistema de pagos y/o de liquidación de valores pone a 
                                                
10 Comunicación de la Comisión de 11 de mayo de 1999, COM(1999) 232, Servicios 

Financieros: Aplicación del marco para los mercados financieros. Plan de Acción, 

http://europa.eu/scadplus/leg/en/lvb/l24210.htm. 
11 SANCHEZ DE ANDRÉS, A., “Algunos aspectos de la Directiva sobre garantías 

financieras en  relación con el Derecho español de los Mercados de Valores”, Estudios jurídicos 

sobre el mercado de valores, Cizur Menor 2008, pág.1249. 
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disposición de otros participantes para garantizar derechos y obligaciones en 

relación con el sistema mencionado, incluidos los pactos de recompra, derechos 

de retención y garantías fiduciarias”. 

La Directiva 2002/47/CE sobre acuerdos de garantía financiera, supuso un 

paso más en el proceso de armonización legislativa, pues vino a completar el 

conjunto de normas europeas de similar carácter referidas al funcionamiento de 

los mercados financieros, banca y seguros. En ella se regula de manera uniforme 

la aportación de valores o de efectivo en garantía,  siempre en conexión con los 

procedimientos de insolvencia12.  

En su texto, nuevamente se deja sentir la influencia de ISDA y las 

propuestas realizadas en su momento por esta asociación dirigidas a regular el 

procedimiento de constitución, validez, perfección, eficacia frente a terceros, 

ejecución de garantías y efectos de los procedimientos concursales o de 

insolvencia13. Sin duda, al redactarla el legislador comunitario tuvo especialmente 

en cuenta los mercados de futuros y opciones, de tal modo que la terminología 

empleada se revela propia de esos acuerdos en los que es característico la 

constitución y mantenimiento de garantías con las que asegurar el cumplimiento 

de las obligaciones de las partes14. 

Esta materia ya estaba regulada en nuestro ordenamiento, como se verá al 

analizar los antecedentes históricos, concretamente en la DA 6ª de la Ley del 

Mercado de Valores (LMV) tras la reforma operada en el año 1998, referida a las 

garantías que deben asegurar la restitución de los préstamos de valores regulados 

                                                
12Concretamente se refiere además de a la ya mencionada Directiva 98/26/CE del 

Parlamento Europeo y del Consejo, de 19 de mayo de 1998, sobre la firmeza de la liquidación en 

los sistemas de pagos y de liquidación de valores, a la Directiva 2001/24/CE del Parlamento 

Europeo y del Consejo, de 4 de abril de 2001, relativa al saneamiento y a la liquidación de las 

entidades de crédito, la Directiva 2001/ 17/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 19 de 

marzo de 2001, relativa al saneamiento y a la liquidación de las compañías de seguros y por el 

Reglamento (CE) no 1346/2000 del Consejo, de 29 de mayo de 2000, sobre procedimientos de 

insolvencia. 
13 DIAZ RUIZ/RUIZ BACHS, “Reformas urgentes…”,cit pág. 12. 
14 LEÓN SANZ, “El régimen…”, cit. pág. 344. 
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en su texto15. La finalidad de este precepto era “asegurar el cumplimiento de las 

operaciones de los mercados bursátiles y de productos derivados (futuros y 

opciones) en el intento de facilitar la constitución de garantías en beneficio 

especial de esos mismos centros de contratación y, en general, también con la 

vista puesta en el buen funcionamiento de los sistemas de compensación y 

liquidación”16. De hecho, así venía recogido en la DA 10ª LMV en su redacción 

tras la reforma operada en julio del 9817.  

                                                
15 La regulación contenida en la DA 6ª venía referida a la prenda sobre valores admitidos 

a negociación en mercados secundarios y representados por medio de anotaciones en cuenta. Estas 

prendas sirven de garantía al cumplimiento de una obligación principal, en este caso de 

“obligaciones generales contraídas frente a algún mercado secundario o frente a sus sistemas de 

compensación y liquidación, o en garantía del cumplimiento de las obligaciones contraídas por 

operaciones efectuadas en uno de estos mercados”. 
16 SANCHEZ DE ANDRÉS, A., “Algunos aspectos…”, cit., pág. 1247. 
17 Disposición Adicional Décima Ley 37/1998, de 28 de julio : “1. Las normas de la 

presente disposición se aplicarán a las operaciones financieras relativas a instrumentos 

derivados que se realicen en el marco de un acuerdo de compensación contractual, siempre que 

en el mismo concurran los siguientes requisitos: 

a) Que al menos una de las partes del acuerdo sea una entidad de crédito o una 

empresa de servicios de inversión, o entidades no residentes autorizadas para llevar a cabo las 

actividades reservadas en la legislación española a las referidas entidades o empresas.  

b) Que el acuerdo prevea la creación de una única obligación jurídica, que abarque 

todas las operaciones financieras incluidas en el mismo y en virtud de la cual, en caso de 

vencimiento anticipado, las partes sólo tendrán derecho a exigirse el saldo neto de las 

operaciones vencidas, calculado conforme a lo establecido en el acuerdo de compensación 

contractual. 

2. Se considerarán a efectos de esta disposición instrumentos derivados las permutas 

financieras, las operaciones de tipos de interés a plazo, las opciones y futuros, las compraventas 

de divisas y cualquier combinación de las anteriores, así como las operaciones similares o de 

análoga naturaleza. 

3. La declaración del vencimiento anticipado, resolución, terminación o efecto 

equivalente de las operaciones financieras incluidas en un acuerdo de compensación contractual 

de los previstos en el número 1 anterior, no podrá verse limitada, restringida o afectada en 

cualquier forma, por un estado o solicitud de quiebra, suspensión de pagos, liquidación, 

administración, intervención o concurso de acreedores que afecte a cualquiera de las partes de 

dicho acuerdo, sus filiales o sucursales. 

En los supuestos en que una de las partes del acuerdo de compensación contractual se 

halle en una de las situaciones concursales previstas en el apartado anterior, se incluirá como 
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Y no es de extrañar. Piénsese que muchas jurisdicciones que prohíben la 

compensación o la cancelación de contratos en supuestos de insolvencia, como 

sucede en el Derecho español, protegen sus mercados con unas normas de 

compensación aplicables únicamente a los mercados financieros. En estos 

supuestos se permite la cancelación y la compensación sólo en determinados 

contratos en los que intervienen instituciones específicas, es decir, se delimita su 

ámbito subjetivo, o bien se restringe su aplicación a ciertos tipos de contrato, 

aunque también es posible que se apliquen ambos métodos. Esto es así porque se 

persigue reducir los riesgos sistémicos, es decir, la caída de una institución 

implicaría la de otras, en un efecto domino, a costa del sistema financiero y en 

última instancia a costa del contribuyente. Eso sí, todo ello ubicado en el contexto 

adecuado, que no es otro que el de los grandes mercados financieros 

caracterizados por el constante movimiento de los tipos de interés, las divisas o 

los precios de las materias primas.  

Lamentablemente, estos objetivos sectoriales no quedan reflejados con 

claridad en la Directiva 2002/47/CE. En su artículo 1º.2, al determinar el ámbito 

subjetivo de la norma, tras una relación extensa sobre las personas que pueden ser 

beneficiarios o garantes, incluye de forma inexplicable a otros sujetos que no sean 

simples personas jurídicas incluidas las entidades colectivas sin forma societaria, 

siempre que la otra parte sea una institución de las que se definen en las letras a) a 

d)18, si bien es posible que el legislador nacional a la hora de transponer la 

Directiva, pueda eliminar esta última posibilidad (out-put clause)19. El legislador 
                                                                                                                                 

crédito o deuda de la masa exclusivamente el importe neto de las operaciones financieras 

amparadas en el acuerdo, calculado conforme a las reglas establecidas en el mismo. 

4. Las operaciones financieras o el acuerdo de compensación contractual que las regula 

sólo podrán ser impugnados al amparo del párrafo segundo del artículo 878 del Código de 

Comercio, mediante acción ejercitada por los síndicos de la quiebra, en la que se demuestre 

fraude en dicha contratación.” 
18 Desde el primer momento, los estados participantes estuvieron de acuerdo en delimitar 

el ámbito subjetivo de la  Directiva a las instituciones recogidas en los epígrafes a), b), c) y d) del 

mencionado artículo 1.2.  
19 La mayor parte de los Estados miembros han admitido la intervención de personas 

jurídicas no incluidas en las categorías anteriores del artículo 1.2, siempre que su contraparte 

pertenezca a esa categoría. Sobre el estado de las trasposiciones nacionales vid. LYCZKOWSKA, 

K., Garantías financieras. Análisis…, op.cit.  
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nacional no sólo hizo uso de esta opción, sino que amplió el ámbito de los sujetos 

a los que les resulta aplicable el régimen de las garantías financieras a las personas 

jurídicas, sin restricción, y en determinados supuestos, también a las personas 

físicas. Sobre ello volveremos más adelante (vid. infra cap. ).   

Asimismo la versión inglesa de la Directiva, que es la que fue objeto de 

debate, vino a recoger multitud de términos y conceptos empleados habitualmente 

en la documentación ISDA de difícil comprensión y traducción20. Por poner un 

ejemplo, el término cash settlement en un contexto de documentación ISDA, no 

debe ser interpretado como pago en efectivo –como así ha sido-, es decir,  como 

obligaciones que dan derecho a un pago en efectivo o dinerarias, sino como 

obligaciones que dan derecho a una liquidación por diferencias en efectivo y/o la 

entrega de instrumentos financieros, entendiéndose por tanto que el sustantivo 

cash settlement se complementa con el of financial instruments21. Así es como 

viene recogido habitualmente en los modelos de contrato ISDA Master 

Agreements, en los que se estipula una compensación o liquidación por 

diferencias, de tal modo que se valora la diferencia entre las contraprestaciones de 

ambas partes y el precio de mercado en ese momento de los instrumentos 

financieros a entregar” 22. 

La Directiva 2002/47/CE fue posteriormente modificada por la Directiva 

2009/44 CE de 6 de mayo. Lo más destacable de esta reforma fue la admisión 

expresa de los derechos de crédito como garantía exigible en las operaciones 

                                                
20 DÍAZ RUÍZ/RUÍZ BACHS, “Reformas urgentes”, cit., pág. 14. 
21 De hecho, la Directiva, en su artículo 2 incluye una serie de definiciones entre las que 

se encuentra la relativa a “obligaciones financieras principales”.  En ella se establece que las 

obligaciones financieras principales serán aquéllas garantizadas mediante un acuerdo de garantía 

financiera que den derecho a un pago en efectivo o a la entrega de instrumentos financieros. Sin 

embargo, tal y como entiende la doctrina más autorizada, la traducción efectuada dista mucho de 

ser la correcta. En efecto, la Directiva se refiere a las obligaciones financieras principales “relevant 

financial obligations” que serán aquéllas garantizadas mediante un acuerdo de garantía financiero 

que den derecho a «cash settlement and/or delivery of financial instruments». La letra f) de la 

versión inglesa dice así en relación con las obligaciones financieras principales:  “relevant 

financial obligations” means the obligation that are secured by a financial colateral arrangement 

and wich give a right to cash settlement and/or delivery of financial instruments 
22 DIAZ RUIZ/RUIZ BACHS, “Reformas urgentes…”, pág. 16. 
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crediticias del eurosistema, facilitando su cesión al prohibir cualquier norma 

administrativa que pudiera obstaculizar su cesión, como por ejemplo las 

obligaciones de notificación y registro. Asimismo, desarrolla y aclara algunos 

conceptos que no habían sido tratados con la suficiente claridad en la redacción 

original de la Directiva 2002/47. Sobre ello volveremos más adelante cuando 

abordemos el contenido del RDL 5/2005 por estar redactado en términos casi 

idénticos a la Directiva y examinaremos las modificaciones que ha experimentado 

en estos años de vigencia. 

   

3. La necesidad de establecer un régimen jurídico uniforme en los 

mercados financieros. 

Desde el año el año 2002 en que se aprueba la Directiva sobre Garantías 

financieras, se ha llevado a cabo una profunda reforma del sistema financiero a 

nivel global, con la finalidad de alcanzar una mayor integración de los servicios 

financieros y, en particular, de los mercados de valores, modificando las 

estructuras de supervisión y regulación y su coordinación a nivel internacional. 

Durante este tiempo, el mercado de derivados OTC (over-the counter), 

aquéllos que no se negocian en mercados regulados y son también conocidos 

como “derivados extrabursátiles”, ha experimentado un aumento decisivo. Bajo 

esta denominación se encuentran aquellos acuerdos bilaterales por los que dos 

partes celebran una operación referenciada a un activo o medida de valor 

subyacente, habitualmente consistente en la realización de pagos, entregas a 

plazo o intercambios de flujos23.  

Si bien esta categoría de instrumentos derivados surge inicialmente con la 

finalidad de transferir eficientemente los riesgos financieros, la falta de 

trasparencia que habitualmente los acompaña, al ser contratos negociados con 

carácter privado de los que solo las partes contratantes disponen por lo general de 

información sobre ellos, y la deficiente regulación de los mercados en que se 

negocian, ha agravado considerablemente la crisis financiera, cuando no ha sido 

                                                
23 Sobre el particular in extenso CASES, M. y SÁNCHEZ MONJO, M., “Los nuevos 

paradigmas en el mercado de derivados resultantes del Reglamento(UE) nº 648/2012”, RDMV, nº 

12, 2013, Ed. La Ley. 
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causante directa de algunos de los más conocidos escándalos de la últimas 

décadas (Lehman Brothers, American International Group (AIG) …).  

Conscientes de esta situación, se produce un cambio importante en el 2009 

a nivel mundial tendente hacia una mayor regulación de los mercados de 

derivados OTC, dejando a un lado la teoría de que éstos no requieren una 

regulación adicional, dada la especialización que poseen en la materia los agentes 

que los negocian. Estados Unidos fue el primero en reformar su sistema financiero 

con el objeto de evitar excesos en dichos mercados, fomentando la transparencia a 

fin de evitar y mitigar los efectos que una crisis en su seno pudiera causar sobre el 

sistema económico. En julio de 2010 el Congreso y el Senado aprobaron la 

llamada Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, más 

conocida como Dodd-Frank Act, reuniendo en un único texto las reformas 

legislativas  que se habían aprobado con anterioridad en ambas Cámaras24. El 

objetivo final de esta Ley es promover la estabilidad financiera y dotar de una 

mayor protección a los consumidores frente a las prácticas abusivas. Para ello 

modifica la estructura de supervisión financiera existente, creando dos nuevos 

organismos, el Financial Stability Oversight Council (Consejo para la supervisión 

de la estabilidad financiera) y el Bureau of Consumer Financial Protection, 

siendo esta última la agencia federal destinada a establecer y asegurar el 

cumplimiento de la regulación de los servicios y productos financieros destinados 

a sus consumidores.  

Previamente, se habían comprometido los principales líderes mundiales 

del G-20 en las cumbres celebradas en abril (Londres) y septiembre (Pittsburgh) 

de 2009 a promover la normalización y el crecimiento de los mercados de 

derivados de crédito mediante una regulación y supervisión efectivas. La crisis 

financiera originada en el año 2007 puso de manifiesto algunas deficiencias 

relevantes en el funcionamiento de los mercados, en particular la ausencia de 

                                                
24 Concretamente, la Wall Street Reform and Consumer Protection Act, aprobada por el 

Congreso en diciembre de 2009, así como la Restoring American Financial Stability Act aprobada 

por el Senado en mayo de 2010. Sobre esta reforma, GONZÁLEZ MOTA y MARQUÉS 

SEVILLANO, “Dodd-Frank Wall Street Reform: un cambio profundo en el sistema financiero de 

Estados Unidos”, en Revista de Estabilidad Financiera del Banco de España, nº 19, noviembre de 

2010 
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transparencia sobre la naturaleza y riesgos intrínsecos de los productos que se 

negocian y las condiciones de los mercados financieros.    

En la UE a instancias de la Comisión el 25 de febrero de 2009 se publica el 

informe Larosière, cuyas conclusiones aconsejan reforzar el marco de supervisión 

del sector financiero de la Unión, a fin de reducir el riesgo y la gravedad de 

futuras crisis financieras. Para ello se recomienda modificar la estructura de 

supervisión del sector, creando un Sistema Europeo de Supervisores Financieros, 

integrado por tres autoridades europeas de supervisión, una para el sector 

bancario, otro para el de los seguros y pensiones de jubilación y otra para el de los 

valores y mercados. También la instauración de un Consejo Europeo de Riesgo 

Sistémico. 

 En la cumbre de Seúl de noviembre de 2010 se aprueba el marco 

regulatorio internacional para la banca conocido por Basilea III.  Incluye el 

conjunto de las nuevas normas prudenciales aprobadas que persiguen aumentar la 

solidez de las entidades de crédito, mediante la exigencia de un nivel de capital 

mínimo adecuado, el control de su nivel de apalancamiento, la existencia de ratios 

de liquidez más estrictas, todo ello acompañado de una mejora en la transparencia 

y gestión interna de la banca. 

La UE ha contribuido activamente al desarrollo de Basilea III, a través de 

distintos instrumentos legislativos. Las reformas se han venido efectuando 

mediante un sistema de normas vinculadas que han sido aprobadas de forma 

progresiva. Entre ellas, al objeto de la materia que nos ocupa, destaca por su 

contenido, el Reglamento 648/2012, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 

de julio de 2012, relativo a los derivados extrabursátiles, las entidades de 

contrapartida central y los registros de operaciones, también conocido por EMIR 

(European Market Infrastructure Regulation)25. Si bien la Directiva es el 

                                                
25 El Reglamento, entra en vigor el 16 de agosto de 2012. Los objetivos perseguidos 

pueden resumirse en los siguientes apartados: 

a) Aumentar la seguridad del mercado compensando todos los contratos de  

derivados normalizados extrabursátiles (OTC) a través de una entidad de contrapartida central 

(ECC). El Reglamento establece la categoría de derivados extrabursátiles que han de estar sujeto 

a esta obligación de compensación. 
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instrumento que se había venido utilizando en este ámbito, el Reglamento pasa a 

cobrar importancia como instrumento regulatorio al ser directamente aplicable en 

cada Estado miembro sin que requiera transposición nacional. Además, es más 

sencillo modificar sus disposiciones por lo que se puede adaptar con más facilidad 

a los cambios que vayan ocurriendo en el futuro en los mercados y entidades 

europeas, así como en la normativa que emana de Basilea.   

La Comisión Europea aprobó en diciembre de 2012 nueve normas técnicas  

que desarrollan el contenido de este Reglamento (EMIR).  La adopción de estas 

normas supone un paso más en el logro de la regulación de los derivados OTC y 

en el cumplimiento de los compromisos del G-2026. 

                                                                                                                                 
b) Obligación de comunicar estos contratos a las “entidades de registro de 

operaciones” a fin de que esta información esté centralizada y sea accesible. Con ello se aumenta 

la transparencia en el mercado. 

c)  Establecer requisitos para la mejora de gestión del riesgo de crédito bilateral y 

reducción de riesgo operacional para aquellos derivados OTC que no tengan la consideración de 

compensables. 

d) Determinar los requisitos de acceso a la actividad de las ECC y los registros de 

operaciones, así como la supervisión de su funcionamiento. 
Sin duda la obligación de compensación a través de una Entidad de Contrapartida 

Central (ECC), regulada en el art. 4, supone un cambio definitivo en el sistema operacional 

existente hasta el momento en el mercado de derivados OTC. La interposición de una ECC entre 

cada comprador y vendedor determina el fin de la estructura actual de compensación y liquidación 

bilateral en la que los riesgos se van traspasando total o parcialmente de manera bilateral entre los 

diferentes participantes del mercado. Con frecuencia, estas negociaciones se formalizan 

verbalmente, dado su carácter bilateral que en muchos casos son fruto de las necesidades 

específicas de la parte compradora. Esta estructura de negociación ha contribuido a que estos 

mercados sean poco trasparentes y estén expuestos a importantes riesgos de contraparte. A partir 

de ahora se impone un sistema multilateral donde los participantes del mercado, en caso de 

cumplirse los requisitos subjetivos y objetivos relevantes, celebrarán operaciones que se 

compensarán y liquidarán a través de una ECC, en la que se concentrarán los riesgos del mercado. 

ARCE, GONZÁLEZ PUEYO Y  SANJUÁN, “El mercado de credit default swaps. Áreas de 

vulnerabilidad y respuestas regulatorias”, Documentos de Trabajo de la Comisión Nacional del 

Mercado de Valores, nº 42, octubre de 2010, 

http://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/MONOGRAFIAS/MonografiaN42_web.pdf. 

26 http://europa.eu/rapid/press-release_IP-12-1419_en.htm?locale=en 
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En septiembre de 2013 el Financial Stability Board (FSB) con motivo de 

la cumbre del G20 celebrada en San Petersburgo, publicó un informe en el que se 

recogen los avances que se han realizado en el campo regulatorio de los derivados 

OTC, dando cumplimiento a los compromisos asumidos por el G20 a finales de 

201227. 

Por último, en el DOUE de 12 de junio de 2014 se publicaron dos 

Reglamentos, el Reglamento (UE) núm. 596/2014  y el núm. 600/2014, y dos 

Directivas, la 2014/57/UE y la 2014/65/UE, que han modificado profundamente la 

ordenación de los mercados de instrumentos financieros en la UE28.  

Se trata de dos conjuntos normativos en los que se regulan, de un lado, las 

estructuras básicas de negociación e intermediación en aquellos mercados de 

instrumentos financieros y se hace mediante el Reglamento (UE) núm. 600/2014, 

de 15 de mayo de 2014, relativo a los mercados de instrumentos financieros 

(MIFIR) y la Directiva 2014/65/UE, de 15 de mayo de 2014, relativa a los 

mercados de instrumentos financieros (MIFID II). 

Para prevenir los abusos de mercado se aprueba el segundo conjunto 

normativo integrado por una regulación especial más enérgica que persigue evitar 

y prevenir el abuso de mercado mediante el Reglamento (UE) núm. 596/2014, de 

16 de abril de 2014, sobre el abuso de mercado (Reglamento sobre abuso de 

mercado) y la Directiva 2014/57/UE, de 16 de abril de 2014, sobre las sanciones 

penales aplicables al abuso de mercado (Directiva sobre abuso de mercado). 

En definitiva, vemos como desde el año 2009 se ha producido una 

profunda reforma del sistema financiero a nivel global. La crisis de los mercados 

ha puesto de manifiesto la necesidad de establecer un cambio en las estructuras de 

supervisión y regulación y su coordinación a nivel internacional. La finalidad 

última es alcanzar una mayor integración de los servicios financieros europeos y, 

en particular, de los mercados de valores. La forma de alcanzar estos objetivos 

                                                
27 http://www.financialstabilityboard.org/ 
28 TAPIA HERMIDA, A., “La nueva arquitectura del Derecho Comunitario del Mercado 

de Valores. Comentario urgente a los Reglamentos y Directivas sobre el mercado de instrumentos 

financieros y el abuso de mercado”; RDMV , nº 14, 2014. 
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exige reducir los costes, aumentar la eficiencia, la transparencia y la 

interoperabilidad entre las diferentes infraestructuras de mercado.  

 

4. La regulación de las garantías financieras en el ordenamiento jurídico 

español. 

Conviene, en primer lugar, para entender el sentido y alcance de su 

regulación actual, recordar los antecedentes legislativos en los que el RDL 5/2005 

se enmarca. De nuevo es obligado hacer una distinción entre el tratamiento legal 

de los acuerdos de garantía financiera y los acuerdos de compensación 

contractual. Estos últimos se introducen en el Derecho español a través de las 

Directivas europeas reguladoras del coeficiente de solvencia de las entidades de 

crédito (Dir. 89/647/CEE del Consejo, de 18 de diciembre de 1989, sobre 

coeficiente de solvencia y Dir. 96/10 CE del Parlamento Europeo y del Consejo, 

de 21 de marzo de 1996, que ordena el reconocimiento de los acuerdos de 

compensación contractual por las autoridades competentes) que se materializan en 

sucesivas Circulares del Banco de España en las que se regulan la ponderación de 

los riesgos a efectos de su determinación. El concepto de acuerdo de 

compensación contractual no adquiere rango legal hasta su introducción en la Ley 

66/1997, de 30 de diciembre, de  Medidas Fiscales, Administrativas y del Orden 

Social, a través de su disposición adicional 41.  

En cuanto a las primeras referencias al régimen de las garantías financieras 

en el Derecho español se encuentran en el capítulo IV del RD 1814/1991, por el 

que se regulan los mercados oficiales de futuros y opciones. 

 

4.1. El Real Decreto 1814/1991, de 20 de diciembre por el que se 

regulan los mercados de futuros y opciones. 

Los derivados, categoría en la que se enmarcan los contratos de futuros y 

opciones, reciben esta denominación por derivar su valor de la evolución de otros 

activos denominados activos subyacentes, y conforman una especial categoría 

contractual de tipología y naturaleza jurídica variada. El subyacente puede ser 

tanto de carácter financiero – cualquier tipo de tipo de valor, tanto de renta fija 

como de renta variable, tipos de interés, tipos de cambio, etc.-, como no financiero 
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- materias primas o cualquier otro activo material o inmaterial, tangible o 

intangible, siempre que sea cuantificable económicamente y por tanto pueda ser 

objeto de tráfico29. Los productos financieros derivados que mayor difusión tienen 

son los futuros y las opciones, pues se negocian en mercados organizados, lo que 

implica la estandarización de los contratos y la existencia de una cámara de 

compensación que garantiza el buen fin de las operaciones. 

La propia Exposición de Motivos de este el RD 1814/1991 pone de 

manifiesto la importancia otorgada al régimen de garantías en estas transacciones 

“y al principio esencial de su actualización diaria, pilar básico sobre el que se 

asienta la tradicional seguridad de la contratación en estos mercados, cuyos 

riesgos potenciales de incumplimiento quedan considerablemente atenuados por el 

estricto régimen de garantías que típicamente exigen”. Tanto es así que en el 

capítulo IV que tiene por título, “Del régimen de las garantías”, ordena a la 

Sociedad rectora, exigir a los miembros y participantes del mercado la 

constitución y mantenimiento de las garantías exigibles a sus clientes y, en su 

caso, a los miembros negociadores que liquiden a través de ellos, así como a los 

clientes de estos últimos30.  

El artículo 19 contempla entre las diversas formas de materialización de 

garantías las que se efectúen mediante cuentas a la vista, depósitos en metálico u 

otros activos de bajo riesgo y elevada liquidez constituidos o depositados en 

entidades diferentes al miembro del mercado operante, cuya titularidad será 

ostentada por los miembros y clientes que constituyan la garantía; también las 

efectuadas mediante prenda de valores y, por último, y con carácter abierto, a 

través de cualquier otra forma de garantía, suficiente y líquida, de cobertura de 

riesgos considerada conveniente por la Comisión Nacional del Mercado de 

Valores. 

 

                                                
29 Sobre esta cuestión GONZALEZ MÉNDEZ, V., “Principales características de los 

productos financieros derivados y su negociación”, La gestión del riesgo: retos y respuestas de los 

mercados financieros, AAVV, Valladolid 2005, pags.209-234. 

 



27 
 

4.2. La Ley 66/1997, de 30 de diciembre, de Medidas Fiscales 

Administrativas y del Orden Social 

Con posterioridad, las garantías financieras son reguladas  en la DA 41 de 

la Ley 66/ 1997, de 30 de diciembre, de Medidas Fiscales, Administrativas y del 

Orden Social. En ella se añade un punto 4 a la DA 7ª de la Ley 3/1994, de 14 de 

abril, por la que se adapta la legislación española en materia de Entidades de 

Crédito a la Segunda Directiva de Coordinación Bancaria y se introducen otras 

modificaciones relativas al sistema financiero. 

La DA 7ª de la Ley 3/1994, en la que se inserta este cuarto apartado, venía 

referida a las sociedades rectoras de los mercados secundarios oficiales de futuros 

y opciones, y en ella se establece un derecho absoluto de separación respecto a los 

valores y al efectivo en que estuvieran materializadas las garantías que los 

miembros y clientes hubieran constituido o aceptado en favor de aquéllas en razón 

de las operaciones realizadas en los mercados citados, en caso de que tales 

miembros o clientes se vieran sometidos a un procedimiento concursal. Esa es la 

razón por la que el legislador incorpora con posterioridad a través de la Ley 

66/1997 un nuevo apartado en el que se determina, a estos efectos, el ámbito 

subjetivo y objetivo de aplicación del precepto.  

Respecto al ámbito subjetivo de aplicación de la norma, al menos una de 

las partes del acuerdo debía ser “entidad de crédito o una empresa de servicios de 

inversión”, fuera o no residente en España. En lo que se refiere al ámbito objetivo, 

debía ser aplicada tan solo en aquellos acuerdos de compensación contractual en 

los que existiese una única obligación jurídica que abarcase todas las operaciones 

financieras incluidas en el mismo, recayendo estas operaciones sobre instrumentos 

derivados. Para ello enumeraba con carácter abierto los contratos que a estos 

efectos se consideraban “derivados”, incluyendo en esta relación las permutas 

financieras, las operaciones de tipos de interés a plazos, las opciones y futuros, las 

compraventas de divisas, y “cualquier combinación de las anteriores, así como 

las operaciones similares o de análoga naturaleza.”, consciente el legislador de 

la dificultad de definir ciertos contratos que, aunque frecuentes en la práctica 

nacional e internacional, se consideraban atípicos desde el punto de vista 

legislativo.  
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Dichas operaciones financieras -relativas a instrumentos derivados- podían 

compensarse las unas con las otras de forma irrevocable, sin que esa posibilidad 

pudiera verse “limitada, restringida o afectada en cualquier forma, por un estado o 

solicitud de quiebra, suspensión de pagos, liquidación, administración, 

intervención o concurso de acreedores que afectase a cualquiera de las partes de 

dicho acuerdo, sus filiales o sucursales", siempre que fueran realizadas dentro del 

marco de un acuerdo de compensación contractual. Mediante esta excepción, al 

sustraer a las entidades de crédito y empresas de inversión del régimen aplicable a 

las posibles crisis financieras se reforzaba la estabilidad de todo el sector 

financiero. 

Es importante tener en cuenta que, cuando esta norma es aprobada, ya 

estaba en vigor la Directiva 96/10/CE en materia de compensación contractual, 

que admitía la compensación multilateral en determinados contratos utilizados 

habitualmente en la contratación sobre productos financieros derivados en los que 

las partes, incluso en los supuestos concursales, pudieran exigirse el saldo neto de 

las operaciones vencidas, calculado conforme a lo establecido en el acuerdo de 

compensación contractual. Sin embargo, para dotarla de efectividad era necesario 

solventar un obstáculo existente en nuestro Derecho: la no admisión de 

compensación en caso de quiebra, por ser contrario al principio de par conditio 

creditorum31 . Y esto es lo que vino a solucionar la DA 41 de la Ley 66/1997. 

Con esta norma se admite la validez de la compensación en supuestos 

concursales, pero sólo en relación con la contratación de productos financieros 

derivados32. Es destacable, en relación con la regulación de los mercados 

secundarios, la importancia progresiva que en el momento de promulgación de la 

                                                
31 Sobre esta cuestión vid. KIRCHNER, SALINAS, La Reforma de la Ley del Mercado de 

Valores, pág. 380-381, Valencia 1999. 
32 Sobre el particular SANCHEZ DE ANDRÉS, A., “Regulación, control de riesgos y 

cooperación internacional en relación con instrumentos derivados”, Estudios Jurídicos sobre el 

Mercado de Valores, SAENZ GARCÍA DE ALBIZU, OLEO BANET, MARTÍNEZ FLOREZ 

(Edición), Cizur Menor, 2008, pág. 974;  DIAZ RUIZ, E., “La caracterización de los derivados 

tras la entrada en vigor de la MiFID”, Revista de Derecho del Mercado de Valores, Nº 2, Enero- 

Junio, 2008, pág. 2; IBAÑEZ JIMENEZ.J, La contratación en el mercado de valores, págs.217 a 

229,  Madrid 2001. 
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Ley estaban adquiriendo los mercados de futuros y opciones33. La DA 41 de la 

Ley 66/1997 admite la compensación en supuestos concursales en relación con la 

contratación de derivados, siempre que una de las partes sea una  entidad de 

crédito o empresa de servicios de inversión. 

 

4.3. La Ley 37/ 1998 de Reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del 

Mercado de Valores 

Apenas seis meses más tarde la Ley 37/1998 de Reforma de la Ley 

24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, aborda la cuestión de las 

garantías financieras en sus Disposiciones Adicionales 6ª y 10ª. En la primera 

trata el régimen especial de las garantías pignoraticias sobre operaciones de 

mercado; en la segunda admite la validez de la compensación en supuestos 

concursales, pero sólo en relación con la contratación de productos financieros 

derivados, manteniendo el tratamiento legal otorgado a esta cuestión con 

anterioridad en la DA séptima de la Ley 3/1994, de 14 de abril34. Como ya hemos 
                                                
33 Sobre la evolución de los mercados de derivados vid. ALEJANDRE SISCART, M., 

“Implicaciones del nuevo panorama normativo de los mercados de valores sobre el mercado de 

derivados titulizados”, Revista de Derecho del Mercado de Valores, nº1, págs. 319 y ss. 
34 DISPOSICIÓN ADICIONAL DÉCIMA Ley 37/1998, de 28 de julio : “1. Las normas 

de la presente disposición se aplicarán a las operaciones financieras relativas a instrumentos 

derivados que se realicen en el marco de un acuerdo de compensación contractual, siempre que 

en el mismo concurran los siguientes requisitos: 

a) Que al menos una de las partes del acuerdo sea una entidad de crédito o una 

empresa de servicios de inversión, o entidades no residentes autorizadas para llevar a cabo las 

actividades reservadas en la legislación española a las referidas entidades o empresas.  

b) Que el acuerdo prevea la creación de una única obligación jurídica, que abarque 

todas las operaciones financieras incluidas en el mismo y en virtud de la cual, en caso de 

vencimiento anticipado, las partes sólo tendrán derecho a exigirse el saldo neto de las 

operaciones vencidas, calculado conforme a lo establecido en el acuerdo de compensación 

contractual. 

2. Se considerarán a efectos de esta disposición instrumentos derivados las permutas 

financieras, las operaciones de tipos de interés a plazo, las opciones y futuros, las compraventas 

de divisas y cualquier combinación de las anteriores, así como las operaciones similares o de 

análoga naturaleza. 

3. La declaración del vencimiento anticipado, resolución, terminación o efecto 

equivalente de las operaciones financieras incluidas en un acuerdo de compensación contractual 
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visto, y tendremos oportunidad de volver sobre ello, el RDL 5/2005 vendrá a 

unificar en un solo texto el tratamiento de ambas modalidades de garantía.  

4.4. La Ley 41/1999, de 12 de noviembre sobre sistemas de pago y 

liquidación de valores.  

El objeto de esta Ley es incorporar Directiva 98/26/CE, del Parlamento 

Europeo y del Consejo, de 19 de mayo, sobre la firmeza en los sistemas de pagos 

y de liquidación de valores al ordenamiento jurídico español. La Directiva y, 

consecuentemente, la Ley tratan de dar respuesta a una de las principales 

preocupaciones que surgen en relación con los sistemas de pagos y de liquidación 

de valores, como es evitar el riesgo sistémico que acompaña a los sistemas de 

compensación. Cuando las mismas personas o entidades son contrapartes en una 

multitud de transacciones de las que se derivan obligaciones  de cobro y pago 

recíprocas, puede llegar a ocurrir que, en situaciones de insolvencia, el 

incumplimiento de las obligaciones de un participante impida que otros puedan 

cumplir a su vez con las suyas respectivas, y con ello se cree una cadena de 

incumplimientos capaz de ocasionar el hundimiento del sistema. Por esta razón la 

Ley contiene una serie de excepciones a las normas propias del Derecho concursal 

cuya justificación se encuentra en el objetivo que se persigue: asegurar la 

estabilidad del sistema financiero35.  

                                                                                                                                 
de los previstos en el número 1 anterior, no podrá verse limitada, restringida o afectada en 

cualquier forma, por un estado o solicitud de quiebra, suspensión de pagos, liquidación, 

administración, intervención o concurso de acreedores que afecte a cualquiera de las partes de 

dicho acuerdo, sus filiales o sucursales. 

En los supuestos en que una de las partes del acuerdo de compensación contractual se 

halle en una de las situaciones concursales previstas en el apartado anterior, se incluirá como 

crédito o deuda de la masa exclusivamente el importe neto de las operaciones financieras 

amparadas en el acuerdo, calculado conforme a las reglas establecidas en el mismo. 

4. Las operaciones financieras o el acuerdo de compensación contractual que las regula 

sólo podrán ser impugnados al amparo del párrafo segundo del artículo 878 del Código de 

Comercio, mediante acción ejercitada por los síndicos de la quiebra, en la que se demuestre 

fraude en dicha contratación.” 
35 Sobre esta materia vid. GOMEZ SANCHA, I., “La Ley 41/1999, de 12 de noviembre, 

sobre sistemas de pagos y de liquidación de valores”, RDBB, nº 77, enero-marzo 2000, págs. 225-

239. 
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Comienza la Ley por establecer su objeto que, además de regular 

determinados aspectos del régimen jurídico de los sistemas de pagos y liquidación 

de valores, persigue disciplinar el Servicio de Pagos Interbancarios, heredero de la 

Cámara de Compensación Bancaria de Madrid.  

La Ley es de aplicación a los sistemas en que se produzca la compensación 

y liquidación de valores o de instrumentos financieros derivados, y distingue entre 

sistemas y participantes en los mismos. También se aplica a las garantías que 

tengan por finalidad asegurar los derechos y obligaciones derivadas del 

funcionamiento de un sistema, de las operaciones de política monetaria, o 

asociadas con la liquidación de los sistemas, realizadas con el Banco de España, el 

Banco Central Europeo o los restantes Bancos Centrales de la Unión Europea. 

 Respecto a los participantes, pueden serlo las entidades de crédito y las 

empresas de servicios de inversión que hayan sido aceptadas como miembros de 

un sistema y que sean responsables frente al mismo de asumir obligaciones 

financieras derivadas de su funcionamiento. También podrán participar en los 

sistemas el Banco Central Europeo, el Banco de España, los Bancos Centrales de 

los Estados miembros, las organizaciones financieras internacionales de las que 

España fuera miembro y los gestores y agentes de liquidación de otros sistemas. 

En el capítulo III se regulan la compensación y las órdenes de 

transferencia tanto de fondos como de valores. Es de destacar la definición legal 

de compensación recogida en su artículo 9 donde se establece que “A los efectos 

de esta Ley, se entenderá por compensación la sustitución, de conformidad con 

las normas de funcionamiento de un sistema, de los derechos y obligaciones 

derivados de las órdenes de transferencia aceptadas por el mismo, por un único 

crédito o por una única obligación, de modo que sólo sea exigible dicho crédito u 

obligación netos”. De nuevo hay que volver a insistir en la importancia del 

mecanismo de la compensación en esta clase de transacciones. Como ya se ha 

venido destacando una de las cuestiones que ha surgido al hilo de la 

multiplicación de contratos sobre instrumentos derivados entre las mismas partes 

de las que se derivan operaciones de cobros y pagos recíprocas, es que si una de 

las partes es declarada en insolvencia pudiera darse la situación de que el 

insolvente no cumpliese con su obligación, mas exigiera a la otra parte la 
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observancia de aquéllas que le fueran favorables. Para evitar éstas actitudes se 

admite una vez más el principio de compensación contractual en virtud del cual se  

permite considerar todos estos contratos, no como pactos u obligaciones 

independientes, sino como partes de una obligación común. 

En el capítulo IV de nuevo se establece un régimen especial en relación 

con los procedimientos de insolvencia -suspensión de pagos y quiebra- que 

pudieran incoarse a un participante. Una vez más se excluyen del régimen de 

insolvencia los acuerdos de compensación y a las garantías, siempre que fueran 

anteriores a la apertura del procedimiento de insolvencia. Por tanto, los bienes que 

hayan sido objeto de transferencia no podrán ser reclamados, en ningún caso, por 

los órganos concursales, sin perjuicio de que los que se consideren perjudicados 

ejerciten las acciones judiciales que consideren oportunas para exigir, en su caso, 

las indemnizaciones que correspondan o las responsabilidades que procedan. Pero 

ello no podrá afectar a la validez de las operaciones que se hayan realizado en un 

sistema, cumpliendo las normas del mismo. 

Respecto a los efectos sobre las garantías, y esto sí que es una novedad 

importante, se establece un derecho absoluto de separación en caso de insolvencia 

de un participante en un sistema, su gestor o su agente de liquidación, respecto a 

las garantías constituidas a favor de los restantes participante, como asi viene 

establecido en su artículo 14.  

Vemos por tanto como el legislador dispensa de nuevo un tratamiento 

diferenciado a aquéllas operaciones que se realizan en un sistema de 

compensación y liquidación de valores. Además de admitir la compensación en 

supuestos concursales, establece un derecho absoluto de separación que recae 

sobre el efectivo y los valores en que se materialicen las garantías.  

4.5. La Ley 44/2002, de 22 de noviembre de Reforma del Sistema 

Financiero 

Es la Ley 44/2002, de 22 de noviembre de Reforma del Sistema 

Financiero, la que introduce una reforma de gran alcance en el régimen de los 

acuerdos de compensación y lo hace a través de su artículo 16 en el que  se otorga 

una  nueva redacción a la DA 10 de la Ley 37/1998. Igualmente su artículo 7 debe 
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ser tenido en cuenta pues en él se regula la normativa específica aplicable a las 

garantías constituidas a favor del Banco de España, del Banco Central Europeo o 

de los restantes Bancos Centrales Nacionales de la Unión Europea, para asegurar 

el cumplimiento de obligaciones derivadas de operaciones concluidas en el 

ejercicio de sus funciones36.   

En relación con esta norma resulta muy esclarecedor la lectura de su 

Exposición de Motivos donde, tras justificar la inclusión de nuevas operaciones 

en el régimen previsto en la DA 10 LMV, con la finalidad de dotar de seguridad 

a los “acuerdos de compensación contractual”  frente a las eventuales situaciones 

de quiebra de las partes, advierte que “No obstante, se mantienen ciertas 

limitaciones por razón de los sujetos intervinientes (al menos una parte debe ser 

entidad de crédito o empresa de servicios de inversión) y contenido del acuerdo 

(deberá incluir el mecanismo de cálculo del saldo neto exigible) para restringir 

los efectos de este régimen de garantías al ámbito estrictamente necesario” (la 

negrita es nuestra). 

Pues bien, ¿cuáles son las operaciones que se consideran a partir de ahora 

financieras?  La nueva redacción dada a la DA 10 LMV incorpora ciertas 

transacciones de uso habitual entre las entidades financieras que operan entre sí a 

través de contratos marco en los que se establecen unas garantías que cubren, día a 

día, la posición neta resultante de todas las operaciones de financiación, préstamo 

de valores, derivados financieros, etc., que llevan a cabo las partes. La Ley 

extiende a dichos acuerdos el régimen previsto en la disposición adicional décima 

de la LMV que se aplicará, por tanto, también a operaciones fuera de mercado 

(OTC) y con ello se permite que puedan someterse al régimen especial previsto 

para los supuestos de insolvencia37. Así, pasan a considerarse  operaciones 

financieras a partir de ahora: 

                                                
36 A través del artículo 7 de la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, se incorpora la 

disposición adicional sexta a la Ley 13/1994, de 1 de junio de Autonomía del Banco de España. 
37 Sobre el particular GÓMEZ-JORDANA, I., “Las garantías financieras como productos 

financieros derivados una revisión de la reforma y sus efectos”, Comentarios a la Ley 44/2002, de 

22 de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema Financiero, SANCHEZ CALERO,F. y 

SANCHEZ-CALERO GUILARTE, J. (coord..), Cizur Menor, 2003, págs.. 117-134.   
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 a)  Las realizadas sobre los instrumentos financieros previstos en el 

párrafo 2º del artículo 2 de la Ley del Mercado de Valores, incluidos los derivados 

de crédito. 

b) Las operaciones dobles o con pacto de recompra definidas en la DA 12 

de esa misma ley (créditos y préstamos garantizados mediante hipoteca, caución, 

prenda u otra garantía equivalente que se formalicen a interés variable), cualquiera 

que sean los activos sobre los que recaigan y, en general, las cesiones temporales 

de activos.  

c)  Los préstamos de valores. 

d) Las garantías y las cesiones en garantía u otras operaciones con 

finalidad directa o indirecta de garantía vinculadas al acuerdo de compensación 

contractual que tenga por objeto deuda pública, otros valores negociables o 

efectivo.  

De este modo se elimina el concepto de operaciones financieras “relativas 

a instrumentos derivados” y se acude a un concepto más amplio que abarca “las 

operaciones financieras que se realicen en el marco de un acuerdo de 

compensación contractual o en relación con el mismo”.  

Para entender el alcance de esta modificación es necesario tener en cuenta 

la influencia que los documentos publicados por la Asociación ISDA tuvieron  

desde mediados de la década de los 90 en la comunidad financiera internacional 

que opera en productos derivados. La utilización de contratos financieros de 

cobertura de los riesgos asociados a instrumentos subyacentes se hizo también 

palpable en los mercados españoles, resultando de gran utilidad en aquéllas 

transacciones en las que el precio final quedaba sujeto a las fluctuaciones 

derivadas de la cotización de determinados activos reales o financieros en los 

mercados.  

Ya nos hemos referido con anterioridad a aquellas asociaciones y 

organismos que han recogido su experiencia en este tipo de operaciones en una 

serie de modelos de acuerdos normalizados en los que generalmente existe un 

componente transnacional. El modelo más extendido es el elaborado por la 
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Asociación Internacional de Swaps y Derivados norteamericana (The 

International Swaps and Derivatives Association, ISDA)38.   

Pues bien, precisamente para proporcionar cobertura legal a este tipo de 

pactos, la nueva redacción dada a la DA 10 LMV por la Ley 44/2002 elimina la 

referencia existente en la redacción anterior a los “instrumentos derivados”, 

ampliando su ámbito de aplicación a las operaciones financieras que se realicen en 

el marco de un acuerdo de compensación contractual o en relación con el mismo. 

Con ello va a permitir que las operaciones vinculadas al acuerdo puedan disfrutar 

del tratamiento de quiebra dispensado por la norma a las operaciones de 

derivados39.  

Otra novedad recogida en la letra b) hace referencia al saldo que es objeto 

de compensación. Si antes lo era “el saldo neto de las operaciones vencidas” ahora 

lo es “el saldo neto de la liquidación de dichas operaciones”, de tal manera que 

quedan incluidas no sólo las operaciones principales –las vencidas-, sino también 

aquéllas incluidas en el acuerdo de compensación, es decir aquéllas garantías 

establecidas en relación  con las obligaciones pactadas. A la hora de obtener el 

saldo neto habrá que proceder respecto a las operaciones directas o indirectas de 

garantía “en la forma prevista en el acuerdo de compensación contractual o en los 

acuerdos que guarden relación con el mismo”.  

También tiene importancia la inclusión de los documentos de garantía o 

apoyo crediticio -las garantías y las cesiones en garantía u otras operaciones con 

finalidad directa o indirecta de garantía- dentro del concepto de operaciones 

financieras lo que da lugar a que se beneficien del tratamiento que se dispensa a 

los acuerdos de compensación contractual -aunque en lo relativo a las garantías 

como ya destacamos, quedaban sujetas al régimen especial establecido en artículo 

14 de la Ley 41/1999-. Más adelante volveremos sobre el concepto de “cesión en 

                                                
38 VAZQUEZ ORGAZ, J., Acuerdos marco de operaciones financieras: el “Isda Master 

Agreement”, Noticias Jurídicas, septiembre 2002. 
39 GÓMEZ-JORDANA, I., cit., “Las garantías financieras…”, pág. 128. 
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garantía”, concebido como un mecanismo de apoyo crediticio en el que se 

transmite la propiedad con fines de garantía40.  

En cuanto al régimen de formalización de este tipo de operaciones, se 

considerarán válidas y eficaces frente a terceros con el simple requisito de su 

formalización documental privada y la entrega o anotación, según proceda y el 

depósito de transferencia del efectivo. En este punto se remite a lo establecido en 

la DA 6ª de la LMV, que ya tuvimos ocasión de analizar en su momento.   

Por último, y a modo de conclusión, la Ley 44/2002 viene a ampliar el 

ámbito de aplicación del régimen previsto en la DA 10 de la LMV antes aplicable 

tan sólo a las operaciones financieras “relativas a instrumentos derivados”. Tras la 

modificación se amplía el concepto de operaciones financieras que a partir de 

ahora serán las que se realicen “en el marco de un acuerdo de compensación 

contractual o en relación con el mismo”. Con ello se permite que puedan 

someterse al régimen especial previsto para los supuestos de insolvencia. 

Igualmente quedan incluidas dentro de este régimen las garantías y otras 

operaciones con esa misma finalidad.  

Vemos como mediante esta Ley, el legislador vuelve a incidir en este 

régimen excepcional diseñado para ciertas operaciones de carácter financiero, en 

los que manteniendo la ausencia de formalismos, persigue alcanzar un régimen 

rápido y privado de ejecución de las garantías, sustrayéndolas del régimen de la 

quiebra.  

Por último, las disposiciones adicionales sexta, décima y duodécima de la 

Ley 37/1998, de modificación de la LMV, fueron derogadas por la disposición 

derogatoria única del Real Decreto-ley 5/2005 de 11 de marzo, de Reformas 

urgentes para el impulso a la productividad y para la mejora de la contratación 
                                                
40Mediante la cesión en garantía se transmite la propiedad de un bien con una vinculación 

obligacional de tal manera que el que la recibe se compromete a usarlo sólo dentro de los límites 

pactados y a su posterior restitución. Considerado mayoritariamente por nuestra doctrina y 

jurisprudencia como un “negocio fiduciario”, se ha venido contemplando con gran desconfianza 

hasta el punto que se ha cuestionado su eficacia frente a terceros e incluso en determinadas 

ocasiones entre las partes.   
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pública. A partir de la entrada en vigor de este texto legal las garantías financieras 

y los acuerdos de compensación contractual que las recogen quedan reguladas en 

su Capítulo segundo dando cumplimiento a lo establecido en la Directiva 

2002/47/CE sobre acuerdos de garantía financiera.  

 

5. Recapitulación  

Hasta aquí hemos venido reflejando el origen de las distintas normas que, 

desde comienzos de la década de los 90, han ido promulgándose con la finalidad 

de solventar los problemas derivados de las crisis patrimoniales de cierta clase de 

empresas, básicamente banca e inversión, cuya operativa se desarrolla en 

mercados mayoristas y de cuyo adecuado funcionamiento depende la estabilidad 

del sistema financiero.  

Tal y como se ha expuesto, antes de la publicación del RDL 5/2005 ya  

existían precedentes normativos que admitían la compensación y la constitución y 

ejecución de garantías mediante un régimen especial destinado a bancos centrales, 

empresas de inversión, así como a los responsables de los sistemas de 

compensación y liquidación. No obstante, éste régimen se ve alterado con la 

promulgación del RDL que incorpora al ordenamiento jurídico español las 

disposiciones de la Directiva 2002/477 CE con la finalidad de “ordenar y 

sistematizar la normativa vigente aplicable a los acuerdos de compensación 

contractual y a las garantías de carácter financiero”. Probablemente por esta 

última razón deroga las Disposiciones Adicionales 6ª, 10ª y 12ª de la LMV e  

introduce su regulación en su capítulo II, que lleva por título “Sobre acuerdos de  

compensación contractual y garantías financieras”, si bien mantiene vigentes las 

restantes normas que regulan esta materia, provocando una yuxtaposición 

normativa en nuestro derecho interno. Con la derogación se extrae de la LMV la 

regulación del régimen de las garantías prestadas en la contratación de valores que 

pasan a ser reguladas en el Real Decreto-ley 5/2005, de 11 de marzo, de Reformas 

urgentes para el impulso a la productividad y para la mejora de la contratación 

pública. 
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El RDL 5/2005, incorpora casi literalmente en su trasposición al 

ordenamiento español el texto de la Directiva 2002/47/CE, creando una enorme 

confusión dentro del sector financiero, como destinatario natural de la norma, y 

entre los órganos jurisdiccionales encargados de velar por su correcta aplicación. 

La Directiva 2002/47/CE, tiene por finalidad establecer un régimen comunitario 

destinado a regular de manera uniforme la aportación de valores o de efectivo en 

garantía en conexión con el funcionamiento de los mercados financieros, banca y 

seguros, pero esta idea no ha quedado reflejada con suficiente claridad en la 

trasposición española y ha dado lugar a la aplicación de la norma nacional, fuera 

del ámbito para el que fue concebida.  

Si las normas jurídicas han de ser individualizadas e incorporadas al hecho 

que estén llamada a regir, no tenemos la menor duda cuando analizamos los 

documentos que precedieron a la Directiva y los que se publicaron con 

posterioridad en relación con su aplicación, en especial el Informe de la Comisión 

al Consejo y al Parlamento Europeo de evaluación de la Directiva sobre acuerdos 

de garantía financiera, que ésta estaba llamada a regular el régimen de las 

garantías financieras en relación con los grandes mercados. Su finalidad era y es  

“potenciar, mediante la simplificación del proceso de constitución y ejecución de 

garantías, la integración y rentabilidad de los mercados financieros europeos, 

mejorar la seguridad jurídica en la utilización de garantías y reducir el riesgo 

para los operadores del mercado”. Estas ideas vienen recogidas en el ya 

mencionado Informe, en el que también se recalca el hecho del aumento de las 

garantías en todo tipo de operaciones, entre otras, las realizadas en los mercados 

de capitales, las operaciones de tesorería y financiación realizadas por los bancos, 

las de los sistemas de compensación y liquidación y las operaciones generales de 

préstamo de los bancos.  

A igual conclusión llegamos cuando analizamos sus antecedentes 

normativos y los preceptos derogados a su entrada en vigor. Es una norma que 

pretende “ordenar y sistematizar la normativa vigente” y no alterar, como pudiera 

pensarse, el sistema de garantías reales vigente en nuestro país. Estamos 

convencidos de la aptitud de las llamadas garantías financieras para garantizar la 

estabilidad y eficiencia de los mercados, pero no acabamos de encontrar 
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justificación al hecho de aplicar el régimen recogido en el RDL a situaciones 

distintas a las ya mencionadas.  

Al margen de todo ello, el RDL 5/2005 otorga un trato privilegiado a 

ciertas operaciones de garantía cuando reúnen los requisitos establecidos, que 

permite tanto la disposición del objeto de la garantía, como su ejecución directa en 

caso de incumplimiento. Y lo más importante de todo, el trato especial que 

reciben en sede concursal respecto del resto de los acreedores, que permite su 

resolución anticipada en caso de concurso compensando y liquidando su posición, 

apropiándose de las garantías, si las hubiere y, en definitiva mostrando una 

absoluta inmunidad al procedimiento  concursal. 

Estamos por tanto ante una norma de derecho especial (no común) que hace 

referencia a una categoría de sujetos, relaciones contractuales y bienes objeto de 

garantía. Por ello, se hace necesario comprobar con carácter previo a la hora de 

delimitar su ámbito de aplicación, la presencia de los supuestos legales 

contemplados, si bien en este caso, no es sencillo delimitar, aquéllas que debemos 

considerar sometidas a sus normas especiales.  

 

 

 

 

 

 

 

 

CAPÍTULO II 

DELIMITACIÓN DEL ÁMBITO DE APLICACIÓN DE LA NORMA  

 

1. Función delimitadora del concepto de garantía financiera 

1.1. Naturaleza jurídica de las garantías financieras 

1.2. Ámbito de aplicación.  

 2. Modalidades de garantía financiera 
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1. La función delimitadora del concepto de “garantía financiera”. 

El RDL 5/2005 en el Capítulo II del Título I, incorpora un régimen 

diferenciado en materia de constitución, ejecución y resistencia al concurso de 

cierta clase de garantías que altera significativamente el régimen establecido con 

carácter general en nuestro ordenamiento jurídico. Desde el momento en que su 

constitución está exenta de cualquier clase de formalidad, su ejecución es privada 

y son inmunes al régimen de la insolvencia, no cabe la menor duda que la cuestión 

principal está en determinar su ámbito de aplicación. Nos encontramos ante una 

norma de derecho especial (no común) que hace referencia a una categoría de 
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sujetos, relaciones contractuales y bienes objeto de garantía. Por ello, es necesario 

comprobar con carácter previo a la hora de delimitar su ámbito de aplicación, la 

existencia de los  presupuestos legales requeridos.  

A través de estos contratos se asegura el cumplimiento de una obligación 

principal evitando el perjuicio que su incumplimiento puede ocasionar al deudor. 

Son por tanto, instrumentos convencionales puesto a disposición del titular de un 

derecho subjetivo, con la finalidad de garantizar por medio de un nuevo derecho 

la satisfacción de su interés. 

 

1.1. Naturaleza jurídica de las garantías financieras 

A la hora de analizar el contenido del RDL y con carácter previo es 

importante tener en todo momento presente que la regulación que en él se 

contiene no se sitúa dentro del puro ámbito del Derecho privado. El RDL no se 

ocupa de lo intereses particulares de las partes y de sus relaciones entre ellos. Su 

función es facilitar y garantizar la contratación de una categoría determinada de 

bienes en los mercados financieros para que éstos puedan cumplir la función que 

se les atribuye dentro del sistema financiero.  

Tal vez ese haya sido el principal error del RDL, no establecer con la 

claridad necesaria cual ha sido la ratio legis, ni quienes eran los destinatarios 

naturales de la norma. Se trata de un régimen que se superpone y desplaza el 

régimen obligacional y el de las garantías sobre derechos desde la perspectiva de 

la finalidad pretendida: dar consistencia a operaciones financieras sobre saldos de 

valores y saldos de dinero. El régimen jurídico especial regula únicamente esta 

cuestión. Las operaciones financieras a las que se aplica este régimen de las 

garantías financieras tienen diferente naturaleza desde la perspectiva jurídico 

obligacional. En lo no afectado por el régimen especial habrá que estar a lo 

pactado por las partes en función del negocio jurídico que hubieran celebrado y de 

la causa concreta de este negocio y a la regulación del negocio de que se trate.  

Dicho esto, del contenido del artículo 3 y del propio encabezado del 

Capítulo II del RDL en el que se inserta, “Sobre acuerdos de compensación 
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contractual y garantías financieras”, se deduce que este texto legal tiene por objeto 

regular dos tipos de acuerdos de diferente naturaleza: de un lado los acuerdos de 

compensación contractual (ACC) y, de otro, los acuerdos de garantías financieras 

(AGF). Si bien ambas modalidades contractuales persiguen la misma finalidad, 

esto es, servir como instrumento de garantía agilizando las transacciones y 

reduciendo el riesgo de crédito en caso de insolvencia de una de las partes, su 

caracterización y naturaleza jurídica es distinta.  

El problema está en que las reglas del RDL se aplican unas veces con 

carácter común a ambas modalidades contractuales, y otras de forma exclusiva a 

cada una de ellas y eso no ayuda a determinar sus perfiles. Sirva de ejemplo el 

tratamiento otorgado a la rescisión en el ámbito concursal, donde el presupuesto 

para poder ejercitar la acción es la existencia de fraude en el caso del acuerdo de 

garantía (art. 15.5 RDL) y perjuicio si se trata de un acuerdo de compensación 

contractual (art. 16.3 RDL).  

Con independencia de sus modalidades, el nexo que las une es la función a 

la que están destinadas: garantizar el cumplimiento de operaciones financieras. Se 

ha llegado a afirmar que las garantías financieras son un nuevo tipo de garantías 

reales sobre instrumentos financieros o efectivo en cuenta41. En realidad ambas 

modalidades de garantía ya estaban contempladas en nuestro ordenamiento antes 

de la promulgación del RDL si bien es cierto que carecían de una regulación 

sistemática y que su ubicación legal no era la más adecuada. Por tanto, no se trata 

de nueva tipología de garantía, pues la prenda sobre efectivo o instrumentos 

financieros estaba y está regulada en el Derecho común42 y los acuerdos de 

compensación como técnica de reducción del riesgo de contraparte también lo 

                                                
41 ZUNZUNEGUI, “Del netting…”, op.cit., pág. 75.  
42 La prenda de valores ya aparecía contemplada en los artículos 1872.II CC y 320 y ss. 

del Código de comercio, si bien la regulación jurídica de la prenda en el CC no hace mención 

alguna a la prenda de créditos comunes y de derechos incorporales. En cuanto a la prenda sobre 

créditos, al carecer de una regulación específica, existen diversas formas de alcanzar el resultado 

deseado: mayoritariamente se ha considerado que la prenda sobre créditos debe construirse a partir 

de la regulación de la cesión de créditos (1526 y ss CC), aunque también es posible la constitución 

común como prenda en documento público (1.865 CC) y con notificación al deudor cedido, o la 

constitución como prenda sin desplazamiento mediante inscripción en el RBM.   
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estaban y están en las Circulares del Banco de España y en Ley 41/1999, de 

Sistemas de Pagos y Liquidación de Valores, en la Ley del Mercado de Valores 

(antiguos 44bis y 44 ter, sobre sistemas de contrapartida central y art. 59.8 y 9 

sobre garantías otorgadas en los mercados secundarios de futuros y opciones) y  

en la Ley 13/1991, de 1 de junio, de Autonomía del Banco de España. El RDL lo 

que persigue es ordenar y sistematizar unas instituciones jurídicas que ya existían 

y se empleaban con finalidad de garantía, si bien tras la promulgación del RDL 

son nominadas y típicas. Su función es atender las necesidades de cobertura del 

mercado financiero ante la inadecuación de las garantías tradicionales tipificadas 

en el Código civil para dar respuestas a las exigencias de los operadores que 

participan en estos mercados.  

Estamos ante una categoría de Derecho especial, distinto del común, que 

viene delimitado en su alcance por los términos del RDL que establece el criterio 

definidor de su propia materia. “Las normas especiales son de aplicación a su 

propia materia y en ese sentido excluyentes de las comunes, que resultan 

desplazadas por aquélla”43.  

Por último, las garantías financieras tienen siempre un origen negocial. Es 

necesario que exista un acuerdo entre el deudor y el acreedor, o un acto unilateral 

del deudor, para que nazca la garantía, aunque sea la Ley la que reconozca los 

efectos de un acto celebrado entre particulares. Como negocios de garantía que 

son atribuyen al acreedor un derecho de preferencia que recae sobre el producto 

de la ejecución del bien y con ello se refuerza por la vía negocial la tutela del 

crédito. Junto al derecho de preferencia, conceden a su titular un derecho sobre el 

bien objeto de garantía que le faculta a intervenir para asegurar la conservación e 

integridad del bien44.  

1.2. Ámbito de aplicación 

                                                
43 OLIVENCIA, “Calificación concursal del crédito resultante de liquidación por 

vencimiento anticipado de un acuerdo de compensación contractual (ACC), con especial 

consideración del que incluya swaps de intereses”, RDB, nº 120, 2010, pág. 23 (documento on 

line).  

 44 GARRIDO, J.M., Tratado de las preferencias del crédito, Madrid 2000, pág.61. 
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 El artículo 3 RDL establece que las normas contenidas en ese capítulo se 

aplicarán: 

a) a los acuerdos de compensación contractual financieros (ACC) ;  

b) a los acuerdos de garantías financieras (AGF), tanto de carácter singular 

como si forman parte de un acuerdo marco o resultan de normas de ordenación y 

disciplina de los mercados secundarios o de los sistemas de registro, 

compensación y liquidación o entidades de contrapartida central;  

c) a las propias garantías financieras, aunque en este último caso está por 

precisar su alcance y delimitación, si bien parece que el legislador se está 

refiriendo a la entrega o constitución de la garantía45.  

Es importante destacar a la hora de abordar el contenido del RDL, el empleo 

indistinto de los términos “acuerdos de garantía financiera”, “operaciones de 

garantía financiera” o “garantía financiera”. La Directiva 2009/44/CE modificó la 

Directiva 2002/47/CE añadiendo un nuevo apartado 2 al artículo 2. En él se 

establece que toda referencia a una garantía financiera “prestada” o a la 

“prestación de garantía financiera” indica que la garantía financiera entregada, 

transferida, mantenida, registrada o designada de otro modo está en poder o bajo 

el control del beneficiario.  

                                                
 45 Sobre esta cuestión entienden DIAZ RUIZ/RUIZ BACHS, que cuando 

el RDL diferencia entre acuerdos de garantías financieras y garantías financieras “está 

introduciendo conceptos muy al uso en la práctica en los mercados de valores y los instrumentos 

financieros derivados y, muy en particular, en la documentación ISDA. Lo usual en la práctica 

ISDA es celebrar un contrato marco inicial (así el Credit Support Deed o el Credit Support 

Annex) por el que las partes se obligan a aportar (siguiendo su terminología) o constituir ciertas 

garantías a lo largo del tiempo y, posteriormente, a entregar los bienes y derechos pactados en 

garantía para ajustar el valor de las garantías constituidas al valor de las obligaciones 

principales. En ese contexto, la distinción del RDL entre acuerdo de garantías financieras y 

garantías financieras parece tomar nueva luz en el sentido de que el primer término parece 

referirse al contrato que formaliza la garantía y fija sus términos y condiciones (ya sea éste un 

acuerdo singular o marco o cualquiera de los otros contemplados en el art. 3 del RDL, mientras 

que el segundo término parece aludir a la entrega del bien objeto de la garantía pactada. DIAZ 

RUIZ/RUIZ BACHS, ”Reformas urgentes para el impulso de la productividad:importantes 

reformas y algunas lagunas”, Diario La Ley, nº 6240, 2005 (documento on line) 
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Para poder aplicar las normas del RDL 5/2005  a los acuerdos de garantía y  

a los acuerdos de compensación es necesario que reúnan los requisitos que en este 

texto se establecen. Por tanto, no queda otra solución, a los efectos de determinar 

si un contrato específico se encuentra sujeto o no al régimen de las garantías 

financieras, que analizar con carácter previo el cumplimiento de los requisitos 

subjetivos, relativo a la naturaleza de los sujetos (contrapartes) que participan en 

la operación, y objetivos que el RDL exige.  

Por lo que se refiere a las partes del acuerdo de garantía, vienen enumeradas 

en el artículo 4 RDL y, en líneas generales, se corresponden con entidades 

financieras, aunque también es posible aplicarlo cuando una de las partes sea una 

persona física o jurídica. Este requisito es común a prendas y ACC.  Respecto a la 

obligación garantizada, dado el carácter accesorio de las garantías, ha de ser una 

“obligación financiera” de acuerdo con lo establecido en los artículos 5 y  6 RDL.  

Por último, el activo objeto de la garantía ha de ser un bien de extrema liquidez, 

sea dinero abonado en cuenta, valores negociables e instrumentos financieros, así 

como todo derecho directo o indirecto sobre ellos y también derechos de crédito, 

tal y como vienen enumerados en el artículo 7 del RDL en su nueva redacción. Se 

trata de derechos o posiciones jurídicas que circulan y pueden ser objeto de 

garantía sin necesidad de estar incorporados a un soporte documental.  

 

2. Modalidades de garantía financiera 

 

 2.1. Los acuerdos de compensación contractual  

El RDL 5/2005 incluye en su texto la regulación de los acuerdos de 

compensación contractual de operaciones financieras y sus efectos en caso de 

concurso de una de las partes, materia no contemplada en la Directiva y que 

estaba anteriormente regulada en la Disposición Adicional Décima de la Ley 

37/1998, de 16 de diciembre, derogada por el RDL 5/200546.  

                                                
46 No obstante, el Considerando 5 de la Directiva 2002/47/CE, ordenaba a los Estados 

miembros asegurarse de que no se aplicaban determinadas disposiciones de la legislación sobre 

insolvencia, entre ellas las que pudieran plantear dudas “sobre la validez de técnicas actuales como 
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 Si bien está cuestión será tratada más adelante, por ser el acuerdo marco 

de compensación el soporte que permite poner en marcha el mecanismo de la 

compensación (vid. infra cap), consideramos conveniente adelantar unas ideas  

que nos ayuden a entender su entronque dentro de la regulación que el RDL 

otorga a las garantías financieras.  

Los ACC se introducen en el Derecho español a través de las Directivas 

europeas reguladoras del coeficiente de solvencia de las entidades de crédito. Su 

finalidad es reducir el riesgo de contrapartida estrechamente relacionado con el 

coeficiente de solvencia, esto es, la relación entre los recursos propios y los 

importes de las operaciones sujetas a riesgo. Su función esencial está en limitar el 

riesgo sistémico en el ámbito financiero que tendría lugar por el contagio de la 

incapacidad de pago de un operador entre los restantes adheridos al sistema, lo 

que explica claramente su implantación en los mercados financieros47.  

Las garantías financieras habitualmente se integran en acuerdos marco de 

garantía financiera. El régimen especial se aplica tanto a las garantías financieras 

como a los contratos marco en que se integran, si bien, como ya se ha advertido, 

el RDL entremezcla su regulación, sujetándolos unas veces a normas comunes y 

otras a un tratamiento diferenciado. También es posible que exista un contrato 

marco que sirva de puente entre varios contratos marco, bajo cuyo paraguas se 

compensarán los resultados de una pluralidad de operaciones financieras48. 

La principal característica del acuerdo de compensación es la indivisibilidad 

de las operaciones cubiertas por el acuerdo y la posibilidad de solicitar el 

vencimiento anticipado de las operaciones comprendidas en el acuerdo marco y su 

reducción a un saldo neto, que será el producto de la liquidación de dichas 

operaciones. Con ello se reducen los riesgos de crédito y de liquidez de las 

operaciones pues en vez de ser exigible recíprocamente el importe bruto de cada 

                                                                                                                                 
la liquidación bilateral por compensación exigible anticipadamente”. Igualmente lo hace el 

Considerando 14.  
47 PEÑAS MOYANO, M.J., “La compensación contractual financiera como regla 

general”, RDCyP, nº8, 2008. 
48 DÍAZ RUIZ, E.,  “Las garantías financieras: efectos en el mercado de la transposición a 

España de la Directiva 47/2002”, dir. LAUROBA LACASA, E., TARABAL BOSCH, J., 

Garantías reales en escenarios de crisis: presente y prospectiva,  Madrid 2012,  pág.222 
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operación contratada, se pasa al saldo neto que resulta tras compensar las diversas 

operaciones vigentes.   

El RDL 5/2005, en su Sección segunda, otorga pleno reconocimiento legal a 

esta figura contractual, establece su contenido y determina los efectos que la 

apertura de concurso produce sobre las operaciones financieras que constituyen su 

objeto. El artículo 5 señala que las disposiciones recogidas en dicho texto serán de 

aplicación “a las operaciones financieras que se realicen en el marco de un 

acuerdo de compensación contractual o en relación con él”. Consecuentemente, 

podrán incluirse operaciones que en puridad no sean operaciones financieras, pero 

que por el hecho de verse relacionadas con dicho acuerdo de compensación 

contractual, podrán disfrutar del régimen especial del RDL. Esta cuestión ya venía 

regulada en los mismos términos en la DA 10 ª de la Ley 37/1998, derogada por el 

RDL 5/2005. Con ello se pretendía dar tratamiento a los diversos tipos de 

documentos de apoyo crediticio elaborados por ISDA para dar cobertura a las 

operaciones de derivados. Dichos documentos presentan entre si y frente al 

contrato marco distintos grados de vinculación, “por lo que era necesario utilizar 

una redacción que, si bien respetara el concepto de que las obligaciones que se 

asumen al amparo de esos contratos guardan relación con el contrato marco, no 

necesariamente dependen en todas sus previsiones del mismo” 49. 

El RDL también delimita sus márgenes cuando exige que prevea la 

creación “de una única obligación jurídica que abarque todas las operaciones 

incluidas en dicho acuerdo y, en virtud de la cual, en caso de vencimiento 

anticipado, las partes sólo tendrán derecho a exigirse el saldo neto del producto de 

la liquidación de dichas operaciones”. Es importante resaltar la función 

unificadora del contrato en virtud de la cual cada operación no constituye ningún 

contrato ni una obligación nueva, solamente suma o resta al importe final50. 

2.1.1. Operaciones financieras objeto del acuerdo marco 

                                                
49 GÓMEZ-JORDANA, I., “Las garantías financieras como productos financieros 

derivados una revisión de la norma y sus efectos”, Comentario a la Ley 44/2002, de 22 de 

noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema Financiero, dir. Sánchez Calero, F. y Sánchez-

Calero Guilarte, J., Navarra 2003, pág. 129.  
50 DIAZ RUIZ,  “Las garantias…”, op.cit., pag. 222. 
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El objeto del acuerdo marco lo constituyen las operaciones financieras o 

transacciones incluidas en dicho acuerdo. El RDL 5/2005 utiliza el término 

operaciones, e incluye en esta categoría las recogidas en el apartado 2 del artículo 

5 RDL 5/2005. A estos efectos se consideran operaciones financieras: 

a) Los acuerdos de garantía financiera (AGF), regulados en el propio RDL a 

los que más adelante nos referiremos.  

b) Los préstamos de valores. 

c) Las operaciones financieras (entiéndase transacciones, pues carece de 

sentido lo definido cuando entra en la definición) realizadas sobre 

instrumentos financieros de los previstos en los párrafos segundo al 

octavo del artículo 2 LMV. En este punto es importante destacar que las 

modificaciones de las que han sido objeto tanto el artículo 2 LMV, como 

el artículo 5.2c) RDL 5/2005 en sus años de vigencia, han motivado  que 

la relación de instrumentos financieros aptos para ser objeto de una 

operación financiera dentro de un contrato marco, se vea notablemente 

reducido. Si antes se incluían toda clase de valores negociables, sin 

excepción, ahora se incluyen solamente los recogidos en los párrafos  

segundo al octavo del artículo 2 LMV referidos única y exclusivamente 

a instrumentos derivados.  

d) Las cesiones, temporales o no, en garantía u otras operaciones con 

finalidad directa o indirecta de garantía vinculadas al propio acuerdo de 

compensación contractual que tenga por objeto deuda pública, otros 

valores negociables o efectivo. 

e) Las operaciones dobles o con pacto de recompra, cualesquiera que sean 

los activos sobre los que recaen, y, en general, las cesiones temporales 

de activos. 

f) Operaciones de contado sobre los valores negociables previstos en el 

artículo 2 párrafo primero LMV admitidos a negociación en un mercado 

secundario oficial o en otro mercado regulado domiciliado en la Unión 

Europea o en un sistema multilateral de negociación. Este último 

apartado ha sido incorporado a través de la disposición final séptima de 

la Ley 11/2015, de 18 de junio, de recuperación y resolución de 

entidades de crédito y empresas de servicio de inversión.  
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Como se puede apreciar la relación no puede ser más amplia, pues cubren 

una gran modalidad de contratos si bien inicialmente estaban pensados para la 

contratación de instrumentos financieros derivados.  

 2.1.2. Causa del acuerdo marco 

 La causa del ACC consiste en regular los créditos/deudas recíprocos que 

nacen de una relación y reconducirlos a una sola obligación que será el saldo neto 

que resulte de su liquidación. Incluso es posible, que el ACC tenga como 

contenido una sola operación financiera de la que no nazcan obligaciones a cargo 

de ambas partes sino de una sola de ellas. Basta con que se permita que, con 

posterioridad a su celebración, puedan ser incluidas otras operaciones financieras 

que se integren en su contenido mediante la técnica de la denominada 

confirmación51. La reforma experimentada por el artículo 16.2  RDL 5/2005, por 

la Ley 7/2011, de 11 de abril, vino a refrendar esta interpretación al referirse al 

“importe neto de la operación u operaciones financieras amparadas en el 

acuerdo” admitiendo de forma expresa que el RDL pudiera dar cobertura a una 

única operación.  

 Mediante esta figura se evita el fenómeno conocido como cherry picking 

en su expresión inglesa, que de otro modo se produciría “dejando vivas o 

exigiendo el saldo de las operaciones en que el insolvente tuviera ganancias y 

dejando que los saldos en contra siguieran la suerte de los acreedores de su clase 

en el concurso”52.  

 2.1.3. Forma del acuerdo 

Las operaciones financieras realizadas sobre instrumentos financieros 

normalmente están comprendidos en acuerdos de compensación contractual que 

se caracterizan por celebrarse bajo la técnica de los contratos marco. En él se 

establece con carácter general el régimen por el que se regirán las operaciones 

puntuales que podrán ser incorporadas mediante una simple confirmación 

formalizada a través de un formulario estándar que se incluye como Anexo al 

propio contrato. En la práctica financiera española habitualmente se emplea el 

denominado “Contrato marco de operaciones financieras” (CMOF) promovido 
                                                
51 OLIVENCIA, M. “Calificación concursal…”, op. cit. 
52 DÍAZ RUIZ, “Las garantías…”, op.cit., pág. 222. 
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por la Asociación Española de Banca (AEB) y la Confederación Española de 

Cajas de Ahorro (CECA).  

En el ámbito internacional se viene utilizando el "ISDA Master Agreement", 

acuerdo marco normalizado diseñado para operaciones financieras con 

instrumentos derivados en los mercados internacionales. También hay otros 

modelos frecuentemente utilizados como el European Master Agreement. Todos 

van acompañados de un conjunto de documentos en los que se definen los 

términos que el contrato marco recoge.  

Para ser válidos y eficaces el RDL tan sólo exige su constancia por escrito o 

su registro o anotación por medios electrónicos o en cualquier soporte duradero 

(art. 8.1 y 3 RDL). Esta exigencia es común a los acuerdos marco de garantía 

financiera y a las propias garantías financieras.  

 

2.2. Los acuerdos de garantía financiera. 

 
Junto a los acuerdos de compensación contractual el RDL contempla lo que 

denomina “acuerdo de garantía financiera” (AGF) o “garantía financiera” (arts. 2 

y 3 RDL 5/2005). 

De nuevo conviene destacar que el objeto de las garantías financieras son 

activos anotados en cuenta, ya sea efectivo o instrumentos financieros. Se trata de 

derechos o posiciones jurídicas que circulan y pueden ser objeto de garantía sin 

necesidad de estar incorporados a un soporte documental.  

El artículo 6 RDL establece que las “operaciones de garantía financiera”, 

entendemos que se está refiriendo a los mencionados “acuerdos de garantía 

financiera”, pueden revestir dos modalidades, o bien tratarse de una transmisión 

de la propiedad del bien o derecho de crédito dado en garantía, o bien de una 

prenda que recae sobre dicho bien o derecho. Pese a tratarse de figuras jurídicas 

distintas, pueden llegar a aproximarse mediante la inclusión de pactos opcionales, 

de tal modo que sus semejanzas sean tales que dificulten su distinción formal 

fijada en la transmisión o conservación de la propiedad del activo53. 

Es importante tener muy en cuenta que estas operaciones pueden y suelen 

                                                
53 LYCZKOWSKA, K., Garantías Financieras. Análisis…, op. cit; también DÍAZ RUIZ, 

“Las garantías…”, op.cit., pág. 211 
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venir recogidas en un acuerdo marco de compensación contractual, tal y como 

establece el artículo 5.2 RDL 5/2005 o bien en un acuerdo de garantía financiera 

singular. Es decir, es posible que alguna de las operaciones que componen un 

acuerdo marco esté garantizada mediante prenda o cesión en garantía y a su vez es 

posible que una única operación de garantía o cesión en propiedad venga recogida 

en un contrato marco54.  

Sea como sea, las dos modalidades de AGF que recoge el RDL son los 

acuerdos con cambio de titularidad y los acuerdos de garantía.   

 

2.2.1. La transmisión de la propiedad en garantía  
 

La introducción de la transmisión en garantía y demás operaciones con 

finalidad de garantía dentro del ámbito de las operaciones financieras no es nueva 

en nuestro ordenamiento. Ya aparece contemplada en la DA 12ª Ley 37/1998, de 

16 de noviembre que reforma la LMV en relación con ciertas operaciones 

realizadas en el mercado secundario -básicamente repos y operaciones dobles- en 

las que se permite la adquisición de los valores vendidos en caso de 

incumplimiento: “En las operaciones a que se refiere el apartado 1 anterior, si el 

primer vendedor no satisface el precio de la segunda compraventa, o incumple el 

pacto de recompra, el primer comprador adquirirá irrevocablemente el dominio 

de los valores vendidos”. De hecho, aunque esta norma fue derogada por el RDL 

5/2005, su contenido se recoge en términos similares en su artículo 5.  

Igualmente se admiten “las garantías y las cesiones en garantía u otras 

operaciones con finalidad directa o indirecta de garantía” en las modificaciones 

introducidas por la Ley 44/2002 en la DA 10.ª de la Ley 37/1998.  Mediante este 

                                                
54 CARRASCO entiende que “Los “acuerdos de GF” constituyen a su vez operaciones 

financieras susceptibles de integrarse en acuerdos de compensación contractual (netting) (art. 5.1 y 

2.a)). Es decir, un acuerdo de GF puede desenvolverse en el régimen especial como un acuerdo de 

GF, como GF, pero también como una operación insertada en un acuerdo de netting, lo que no es 

cosa menor. De esta forma, las dos partes de la obligación financiera se constituyen a la vez como 

constituyentes y beneficiarios de garantías cruzadas cuyo saldo final se determina en virtud del 

acuerdo de compensación”. CARRASCO PERERA, “Credit claims, control y eficacia de las 

garantías financieras sobre créditos”, dir. LAUROBA LACASA, E., TARABAL BOSCH, J., 

Garantías reales en escenarios de crisis: presente y prospectiva,  Madrid 2012, pág. 244. 
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precepto se admite la utilización del modelo de los contratos de soporte crediticio 

elaborados por ISDA y otras organizaciones de intermediarios financieros 

similares, de amplia utilización en los mercados financieros, pero hasta entonces 

de dudosa efectividad en el ámbito de la legislación española55. 

En líneas generales, la transmisión de la propiedad con fines de garantía 

implica la adquisición de la propiedad de un bien del deudor por parte del 

acreedor con el compromiso de restituirla cuando se cumpla la obligación que 

garantiza. En el ámbito de las garantías financieras, el garante transmite la plena 

titularidad del bien objeto de la garantía a un beneficiario para garantizar el 

cumplimiento de las obligaciones financieras principales. Esta modalidad de 

garantía, hasta la promulgación del RDL, no estaba contemplada en nuestro 

derecho común56, siendo muy cuestionada por la doctrina la fórmula existente 

para eludir su falta de tipicidad, esto es, la denominada fiducia cum creditore57.  

A través de este negocio jurídico el fiduciante transmite en propiedad un 

determinado bien o derecho a otra persona, llamada fiduciario, para garantizar el 

pago de una deuda –normalmente derivada de un préstamo-, con la obligación por 

parte de ésta de transmitirlo a su anterior propietario cuando la obligación se haya 

                                                
55 GÓMEZ-JORDANA, I., “Las garantías financieras como productos financieros 

derivados, una revisión de la reforma y sus efectos”, Comentarios a la Ley 44/2002, de 22 de 

noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema Financiero, AA.VV., ed. Thomson-Aranzadi, 

Navarra, 2003, pp. 117 y ss.  
56 En el Derecho Foral navarro, la fiducia aparece regulada dentro del Título destinado a 

las garantías reales, concretamente el art.466 de la Compilación Navarra:”Por la fiducia de 

garantía se transmite al acreedor la propiedad de una cosa o la titularidad de un derecho 

mediante una forma eficaz frente a terceros. Cumplida la obligación garantizada, el transmitente 

podrá exigir del fiduciario la retransmisión de la propiedad o del derecho cedido; el fiduciario, en 

su caso, deberá restituir y responder con arreglo a lo establecido para el acreedor pignoraticio en 

la ley 470. No obstante, si así se hubiere pactado, podrá el acreedor, en caso de mora del deudor, 

adquirir irrevocablemente la propiedad de la cosa o la titularidad del derecho, y quedará 

extinguida la obligación garantizada.” 
57 Sobre esta cuestión F. DE CASTRO, El negocio jurídico, Madrid, 1991; DE LOS 

MOZOS, JL., “Negocio fiduciario”, Diario La Ley, 1986, Tomo IV; GALICIA AIZPURUA, 

Causa y garantía fiduciaria, Titant lo Blanch, 2012, pag. 182; DURÁN RIVACOBA, La 

propiedad en garantía,  1998.; FELIU REY, La prohibición del pacto comisorio, 1995; MARÍN, 

M. J., Tratado de los derechos de garantía 2002; VIDAL MARTÍNEZ, La venta en garantía en el 

Derecho Civil común español 1990, LYCZKOWSKA, K., Garantías financieras. Análisis…, cit. 
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cumplido58. Si el pago es desatendido en el momento del vencimiento de la 

obligación principal, el acreedor puede quedarse en propiedad con la cosa, previa 

justa valoración de la misma, con el deber de reintegrar el excedente de dicha 

valoración en relación con el importe de la deuda ejecutada. No obstante el RDL 

introduce unas especificidades que la apartan del modelo clásico.  

A efectos del RDL 5/2005 se considera acuerdo de garantía financiera con 

cambio de titularidad “aquel por el que el garante transmite la plena propiedad 

de un bien o derecho objeto de una garantía financiera a un beneficiario a los 

efectos de garantizar o dar otro tipo de cobertura a las obligaciones financieras 

principales” (art. 6.2 RDL). El beneficiario aparece como dueño del bien a todos 

los efectos frente a terceros y puede disponer de él como si fuera titular59. 

Este pacto de apropiación ha de ser realizado en el momento de constitución de 

la garantía financiera, aunque no encontramos obstáculo que impida que se 

produzca después, por lo que también se estaría admitiendo el llamado pacto ex 

intervallo. La admisibilidad de este pacto, que estaba también tradicionalmente 

prohibido como modalidad de pacto comisorio, cobra especial sentido desde el 

momento en que el RDL admite el ajuste de garantías mediante la aportación de 

garantías complementarias, que reciben el mismo tratamiento que el objeto 

inicialmente adoptado60.  

La validez de estos pactos con finalidad de garantía (fiducia cum creditore), 

ha sido ampliamente debatida por la doctrina61 y objeto de muy diversos 

pronunciamientos jurisprudenciales de signo bien diferente. El problema radica en 

la causa real del negocio fiduciario, la causa fiduciae, pues pese a celebrarse un 

contrato de compraventa en apariencia, lo cierto es que las partes no desean 

transmitir definitivamente la propiedad del bien, sino que persiguen la garantía o 

afianzamiento del débito contraído. Por ello, han sido diversas las posturas 
                                                
58 En estos términos viene definida en la STS de 15 de julio de 2003, recogiendo la 

doctrina reiterada de la Sala Primera del TS.  
59 GARRIDO, Tratado…, op.cit. pág.142 y ss. 

  60 FERNÁNDEZ DE ARAOZ GÓMEZ-ACEBO, “Garantías financieras…”, 

pág. 143. 

 61 Puede encontrarse una síntesis sobre las diversas posturas doctrinales en 

REDONDO TRIGO, F. “El pacto marciano, el pacto ex intervallo y la fiducia cum creditore en 

las garantías financieras del real decreto-ley 5/2005”, RCDI, n. 699, enero-febrero 2007. 
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doctrinales y jurisprudenciales en torno al negocio fiduciario que van desde su 

admisión inicial como contrato de garantía, a su posterior consideración como 

negocio en el que confluyen dos contratos independientes, uno real, eficaz erga 

omnes (la transmisión del dominio) y otro obligacional, válido inter partes (que 

obliga al adquirente a actuar según lo convenido y a no impedir el rescate por el 

transmitente)62. Es la llamada teoría del doble efecto, teoría que es sustituida más 

adelante por aquélla que defiende la separación entre propiedad material, que la 

retiene el fiduciante, y la propiedad formal que se transmite al fiduciario63. 

La postura admitida hoy en día mayoritariamente por la doctrina y por un 
                                                
62 CARRASCO, Tratado …, op.cit., pág.614. 
63 REGLERO CAMPOS realiza una síntesis sobre la evolución jurisprudencial en relación 

con la calificación de los negocios fiduciarios, distinguiendo tres etapas:   

 “(i) En una primera se concibe a los negocios fiduciarios, más concretamente a la 

fiducia cum creditore, como contratos no opuesto a las leyes, a la moral o al orden público, 

diferenciándolos de otras figuras como la compraventa o la simulación.  

 (ii) Una segunda tendencia doctrinal, iniciada por la STS de 25 mayo 1944 ( RJ 

1944, 800) , hace ya referencia a la «teoría del doble efecto», poniéndose de relieve la 

compleja estructura de los negocios fiduciarios, y más concretamente en los que se persigue 

una finalidad de garantía. En ellos -se dice-, las partes llevan a cabo un acto formal complejo 

mixto, integrado por otros dos interdependientes, uno de naturaleza real, por el que se 

transmite plenamente el dominio, y otro de carácter obligacional, por el que el accipiens se 

obliga a la devolución de lo adquirido en el momento en que el deudor-transmitente satisface 

el derecho de crédito garantizado, constituyendo, en su conjunto, un contrato causal conforme 

al art. 1274 CC, en el que la causa fiduciae no consiste en la transmisión propiamente dicha, 

sino en la garantía o afianzamiento del débito. 

(iii) Por último, a partir de la STS de 19 mayo 1982 ( RJ 1982, 2580) , comienza a 

cuestionarse el efecto real de este tipo de negocios, en los que -se dice- no hay una 

«enajenación propiamente dicha», sino «garantía o afianzamiento del débito», de donde la 

limitada eficacia real de la venta en garantía. Se abandona, pues, la teoría del doble efecto, 

«sin que el rechazo del efecto de transmisión actual y plena del dominio prejuzgue qué tipo de 

titularidad real pueda haber provocado el negocio realizado, en todo caso distinta y 

limitadora de la dominical, que sigue persistiendo en el deudor». Así, su plena eficacia sólo se 

proyecta en las relaciones internas, pero nunca podrá estar revestido de una eficacia y 

alcance más allá de lo que el propio instrumento jurídico utilizado se proponga. Por ello, si la 

compraventa es de mera garantía, no se puede obtener más que la devolución íntegra de la 

cantidad adeudada, sin que pueda accederse a la incorporación del derecho de propiedad de 

modo definitivo al patrimonio del fiduciario”. 
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sector minoritario de la jurisprudencia, entiende que el negocio fiduciario es un 

negocio disimulado de garantía64, en el que no existe una compraventa al carecer 

ésta de causa dado que no existe precio. El fiduciario podrá retener la cosa 

transmitida en garantía mientras el deudor fiduciante no restituya la deuda 

subyacente. Esta titularidad del acreedor se considera titularidad fiduciaria, por 

tener su origen en un pacto fiduciario, sin que quede bien definido cual es el haz 

de derechos que le corresponde al fiduciario, salvo el de retener el bien hasta que 

se cumplan las condiciones estipuladas65.  

En el tráfico mercantil no es frecuente utilizar esta garantía con cambio de 

titularidad, de un lado por las oscilantes soluciones dadas por la jurisprudencia a 

la figura de la fiducia; de otra, por las consecuencias de carácter fiscal que implica 

la transmisión de la propiedad de un bien. No es así, sin embargo, en los mercados 

financieros, donde se aprecia “la distancia abismal que en este punto separa el 

mundo globalizado de las finanzas de las relaciones ordinarias entre 

particulares”66. 

Las operaciones dobles o con pacto de recompra tienen esta consideración.  

 

2.2.1.1. Especial referencia a las operaciones dobles y a las operaciones 

con pacto de recompra (repos).  

El RDL en su artículo 6 se refiere en particular, dentro de los posibles 

acuerdos de garantía financiera con cambio de titularidad, a las operaciones 

dobles o simultáneas y las operaciones con pacto de recompra (repos). La Ley 

37/1998 de Reforma del Mercado de Valores modificó la terminología utilizada 

hasta el momento para este tipo de operaciones. Tradicionalmente se entendía por 

operación doble tanto la operación repo como la simultánea, más esta norma 

atribuyó el término operación doble a la simultánea, considerándose operaciones 

con pacto de recompra a las repo.  

                                                
64 STS 413/2001, de 26 de abril y STS 814/2004, de 26 de julio, entre otras. 
65 CARRASCO PERERA, Los derechos de garantía en la Ley Concursal, Aranzadi, 

2008, pág. 247. 
66 SANCHEZ DE ANDRÉS, “Algunos aspectos de la Directiva…”, op.cit. pág. 1269. 
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Ambas operaciones, simultáneas y repos, tienen afinidades y diferencias 

aunque el mecanismo es el mismo: el comprador entrega dinero y a cambio recibe 

valores en propiedad. Cumplido el plazo pactado, se realiza la operación contraria. 

Estos contratos se insertan dentro del ámbito de las operaciones a plazo  

que, a diferencia de los negocios de ejecución inmediata (al contado) tienen por 

principal característica la separación cronológica existente entre el momento de 

perfección del contrato y la fecha de su cumplimiento, ya sea mediante su 

ejecución efectiva o bien a través de una simple liquidación por diferencias67. 

Tanto las operaciones al contado, como las operaciones a plazo, dan lugar a la 

transmisión de los valores por título de compraventa, si bien en las últimas las 

partes pactan un diferimiento entre la perfección de la compraventa y la ejecución 

de las obligaciones de entrega de los valores y pago del precio68. Es decir, las 

obligaciones recíprocas de los contratantes no quedan satisfechas de forma 

inmediata, sino al vencimiento de un plazo convenido que es cuando se inicia el 

proceso de liquidación. 

Por medio de las llamadas operaciones a plazo se intenta aprovechar la 

evolución de los cambios de un determinado activo, para obtener un beneficio 

partiendo de la evolución de los precios entre el momento de la celebración del 

contrato y la fecha de su cumplimiento. Es un mercado, el de las operaciones a 

plazo, de especulación –aprovecha la evolución de los cambios para lucrarse con 

la diferencia- y de cobertura –pues sirve para anticiparse a las fluctuaciones del 

mercado- , en el que hay un diferimiento entre la contratación y la ejecución de las 

operaciones69. El mercado a plazo se concentra en los mercados de Deuda pública 

y de futuros y opciones.  

En este mercado quien compra “al alza” es un operador que cree que las 

cotizaciones van a subir por lo que adquiere una partida de valores a precio actual 

confiando que su precio se va a incrementar en un plazo de tiempo determinado. 

Por el contrario, quien vende opera “a la baja” pues cree que el precio de estos 

                                                
67SANCHEZ DE ANDRÉS, A., “Operación a plazo”, Estudios Jurídicos sobre el 

Mercado de Valores, SAENZ GARCÍA DE ALBIZU, OLEO BANET, MARTÍNEZ FLOREZ 

(Edición), Cizur Menor, 2008, pág. 
68 ZUNZUNEGUI, Derecho del mercado financiero, Madrid 1997, pág. 567. 
69 ZUNZUNEGUI, Derecho …,op.cit. pág. 520. 
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valores va a descender y con su venta al precio actual evita pérdidas menores. Lo 

importante en este negocio es que el contrato no se va a consumar hasta la fecha 

del vencimiento, y es entonces cuando el comprador tendrá que abonar el precio y 

el vendedor entregar los títulos. Para facilitar la operativa y evitar la entrega 

material de los títulos, lo habitual es acordar una liquidación por diferencias70. Si 

los títulos suben de valor, el vendedor paga la diferencia entre el precio pactado y 

el valor actual. Si por el contrario, bajan de precio, es el comprador el que paga la 

diferencia entre el precio pactado y su valor al día del vencimiento71.  

Una vez perfeccionado el contrato, el hecho de aplazar al vencimiento tanto  

la obligación de pagar el precio, como la de entregar los valores, permite operar 

en descubierto y para proteger la estabilidad del mercado es conveniente instaurar 

un sistema de garantías. 

En las operaciones simultáneas, tal y como vienen definidas en el RDL, “se 

contratan, al mismo tiempo, dos compraventas de valores de sentido contrario, 

realizadas ambas con valores de idénticas características y por el mismo importe 

nominal, pero con distinta fecha de ejecución. Ambas compraventas podrán ser al 

contado con diferentes fechas de liquidación, a plazo, o la primera al contado y la 

segunda a plazo”. Generalmente suelen ser una compraventa al contado o a plazo 

y la reventa a plazo de los mismos activos realizadas por los mismos agentes, 

sobre los mismos tipos de activo y por el mismo importe nominal, que asumen en 

la operación a plazo, la posición contraria de la asumida al contado.  

Respecto a las repos el artículo 5.2 e) RDL define las operaciones con pacto 

de recompra como “aquellas en las que el titular de los valores los vende hasta la 

fecha de amortización, conviniendo simultáneamente la recompra de valores de 

idénticas características y por igual valor nominal, en una fecha determinada e 

intermedia entre la venta y la de amortización más próxima, aunque esta sea 

parcial o voluntaria”. Mediante estas operaciones se venden ciertos activos, 
                                                
70 Las operaciones diferenciales, aunque cuestionadas y calificadas a veces como juegos 

de azar, al no existir intención de cumplir el contrato entregando los valores y pagando el precio, 

son lícitas cuando resultan de un procedimiento de liquidación en que interviene una cámara de 

compensación. Quien tiene que entregar valores siempre los puede obtener comprándolos y quien 

ha de adquirirlos, puede volverlos a vender con la consiguiente ganacia o pérdida. 

ZUNZUNEGUI, Derecho…, op.cit., pág. 41. 
71 SANCHEZ DE ANDRÉS, A., “Operación…”, op. cit. pág. 1199.  
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normalmente títulos de deuda pública como letras, bonos y obligaciones del 

Estado, aunque también es posible que se trate de otro tipo de valores, por 

ejemplo acciones,  con un pacto de recompra a un precio establecido dentro de un 

tiempo determinado. Su función económica es la de un préstamo garantizado, en 

el que la suma percibida por la venta de los valores puede ser concebida como un 

préstamo y el precio de recompra como la cantidad que se devuelve, incluyendo 

los intereses. Normalmente se trata de una forma de obtener liquidez a corto 

plazo, a veces a cortísimo. También es un instrumento de política monetaria de los 

bancos centrales. 

En los repos el importe pagado por los valores es menor al valor de mercado 

el día en que se formaliza el contrato y ahí se encuentra el margen de beneficio 

(haircut). El comprador de los valores se obliga a retransmitirlos (devolverlos) en 

un plazo fijado al precio que se pactó. Pese a no pertenecerle los valores tras la 

transmisión, el que los vendió “sigue cargando con el riesgo de depreciación 

como un dueño y también se beneficiará de la subida del valor de los instrumentos 

financieros transmitidos en el día de su rescate”72. Para poder hacer frente a los 

cambios que puede experimentar el precio del valor debido a las fluctuaciones del 

mercado, se pactan unas garantías complementarias (collateral), bajo el control 

del beneficiario. Estas garantías se evalúan a precio de mercado (market to 

market) y si su valor disminuye se puede solicitar la aportación de garantías 

complementarias; por el contrario, si su valor aumenta, el garante podrá solicitar 

la entrega del excedente.  

Los repos se formalizan en un único contrato, mientras que las 

compraventas simultáneas se reflejan en dos contratos.  

El comprador, tanto en simultáneas, como en repos, tiene plena 

disponibilidad de los valores adquiridos, con independencia de la fecha en que se 

contrate la operación de retorno, de tal modo que le corresponde el derecho a 

recibir los intereses que devenguen los valores si estos se generan bajo su 

titularidad. 

 

2.2.2. Garantía pignoraticia. 

                                                
72 LYKCOWSKA 
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También es posible constituir una garantía financiera mediante la 

pignoración de un bien o un derecho. El RDL considera acuerdo de garantía 

pignoraticia a estos efectos “aquel en virtud del cual el garante presta una 

garantía financiera en forma de título pignoraticio a un beneficiario o a su favor, 

conservando la propiedad del bien o derecho de crédito objeto de garantía” (art. 

6.3 RDL).  

La prenda es un derecho real de garantía que asegura el cumplimiento de 

una obligación mediante la concesión a su titular de un poder directo e inmediato 

sobre cosa mueble ajena, de tal modo que si aquélla se incumple, pueda ser 

enajenada ésta, y con su importe alcanzar la satisfacción de las responsabilidades 

económicas que derivan de la obligación garantizada. Como toda garantía, la 

prenda añade al crédito un nuevo derecho subjetivo, al que se une, con la finalidad 

de reforzar su satisfacción con preferencia sobre otros acreedores del deudor. Al 

tener carácter accesorio en relación con la obligación asegurada, se transmite con 

la obligación y todas las vicisitudes que afecten a ésta, salvo pacto en contrario, 

afectarán a la prenda, tanto es así que será nula, si también lo es la obligación, y se 

extinguirá con ella.  

Si bien la garantía financiera pignoraticia aparece parcialmente regulada en 

el RDL 5/2005, en su redacción original se efectuaba una remisión a los artículos 

1.857 y ss. del Código civil, relativos a las garantías posesorias. El artículo 6.3 

RDL ahora modificado, indicaba que “Un acuerdo de garantía pignoraticia 

consiste en la aportación de una garantía de conformidad con el régimen 

establecido para la prenda en los artículos 1.857 y siguientes del Código Civil 

con las particularidades recogidas en esta sección”. Esta remisión desapareció en 

la modificación que introdujo el apartado cinco del artículo segundo de la Ley 

7/201173. 

Esta remisión en la práctica había planteado ciertos problemas, ya que las 

garantías posesorias del Código civil tienen poco que ver con las garantías 

financieras que configura el Real Decreto-ley. Ahora se evita esa remisión y se 

define como aquella garantía en las que el garante da una prenda al beneficiario, 

                                                
73GARCIMARTÍN ALFÉREZ,   “Garantías financieras: las modificaciones 

introducidas en el Real Decreto-Ley 5/2005”, Aranzadi Civil-Mercantil num.7/2011. 
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conservando «la propiedad del bien o derecho de crédito objeto de la garantía». 

La nueva redacción añade también aquí la referencia al derecho de crédito. 

Naturalmente, la propiedad sólo la conserva al principio, i.e. en el momento de la 

constitución de la garantía, pues puede perderla desde el momento en que el 

beneficiario ejercita su derecho de disposición (cuando no se trata de créditos) o 

apropiación. Por eso, la Directiva matiza que esa conservación de la propiedad 

tiene lugar «en el momento de establecerse la garantía», coletilla que se ha 

perdido en la transposición española. Evitar la remisión al Código Civil es algo 

acertado pues prácticamente no queda nada de éste (y además en el caso de la 

prenda de créditos la remisión cae el vacio). Pero, como hemos dicho, la 

definición no tiene gran trascendencia. Al final, el régimen sustantivo en ambos 

casos es o puede ser el mismo.” 

Lo cierto es que las diferencias entre el régimen general de la prenda y el 

especial de la llamadas “garantías financieras” recogido en el RDL 5/2005 son 

muy importantes y afectan tanto a las formalidades de constitución, como a los 

derechos de sustitución y disposición, y al procedimiento de ejecución de la 

garantía. Esto ha supuesto una modificación importante del sistema de garantías 

reales establecido en nuestro Derecho Civil que ha sido unánimemente criticada 

por la doctrina, al considerar que debería haberse efectuado en el contexto de una 

reforma más amplia y específica del derecho de garantías mobiliarias.   

Por último, pese al deseo del legislador europeo y, en consecuencia, el 

español de conservar la diferencia negocial entre la transmisión de la propiedad en 

garantía y mediante prenda (art. 6.1 RDL), lo cierto es que las diferencias entre 

ambos negocios jurídicos se difuminan en el RDL. Piénsese que los requisitos 

constitutivos son los mismos en ambos casos y que, incluso en el supuesto de la 

prenda, las partes pueden pactar un derecho de disposición del acreedor (art. 9º.2) 

y la ejecución por apropiación -eficaz, además, en sede concursal (art. 11º) 

pudiendo las partes “llevar la prenda hasta el extremo”74. 

                                                
 74 GARCIMARTÍN ALFÉREZ, “Garantías financieras: las modificaciones …”, op. cit. 

De igual parecer DÍAZ RUIZ, quien considera que “la diferenciación entre ambas figuras 

puede quedar reducida a una cuestión semántica  si entra en juego el derecho de disposición 

del bien en garantía y el de apropiación que permite configurar cualquiera de las modalidades 

de garantía financiera como una auténtica y prácticamente ilimitada sesión de propiedad”. 
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3.  Objeto de la garantía  financiera.  

El objeto natural de las garantías financieras son activos financieros 

anotados en cuenta, ya sea efectivo abonado en cuenta o instrumentos financieros 

representados por medio de anotaciones75. El apartado 4 del artículo 6 RDL 

5/2005 determina la naturaleza de las obligaciones que pueden quedar 

garantizadas mediante un acuerdo de garantía financiera a las que denomina 

obligaciones financieras principales. Serán  “aquéllas obligaciones garantizadas 

mediante un acuerdo de garantía financiera que dan derecho a un pago en 

efectivo o a la entrega de instrumentos financieros”. En este punto vuelve a surgir 

la duda, pues en el artículo 5.2 RDL se enumeran las “operaciones financieras 

principales” que pueden ser objeto de un acuerdo marco de compensación (ACC). 

Ahora, el RDL vuelve a referirse a las “obligaciones principales” pero esta vez en 

el artículo dedicado a los acuerdos de garantía financiera (AGF), si bien, como ya 

hemos destacado un AGF puede ser objeto de un ACC. Se trata, como lo ha 

definido algún autor,  de un “reenvío o definición circular dentro de la propia 

norma”76. Además, cuando el RDL se refiere a aquellas operaciones que den 

derecho a un pago en efectivo parece estar incluyendo cualquier clase de 

operación, sea o no bancaria y pertenezca o no a las propias de los mercados 

financieros.  

La cuestión se complica aún más si nos vamos al siguiente artículo, artículo 

7, que tiene por título “objeto de la garantía”. Téngase en cuenta que el artículo 5 

RDL 5/2005 cuando se refiere a las operaciones financieras que constituyen el 

objeto de un acuerdo marco, ya establece una primera relación de los activos 

sobre los que pueden recaer dichos contratos.  Por ello surge la duda de si el 

legislador se está refiriendo a los bienes y derechos que pueden ser objeto de un 

ACC o bien tan sólo se refiere a los AGF. Ciertamente unos y otros cumplen una 

función de garantía y por otra parte no hay que olvidar que, tal y como establece 

                                                                                                                                 
DÍAZ RUIZ, “Las garantías…”, op.cit., pág. 211.  

75 ZUNZUNEGUI, “Del netting…”, op.cit. pág. 6 
76 DÍAZ RUIZ, “Las garantías…”, op.cit., pág. 214. 
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el RDL, los AGF entran dentro de la tipología de “operaciones financieras” 

recogidas en el artículo 5.2 RDL. 

 Se pueden garantizar todo tipo de obligaciones presentes y futuras incluidas 

las que proceden de un acuerdo de compensación contractual, tal y como establece 

el artículo 6.4 a) RDL. También obligaciones propias o de terceros.  

3.1. Efectivo 

Pues bien, el artículo 7 RDL establece que el objeto de la garantía podrá 

consistir en efectivo, valores negociables e instrumentos financieros y derechos de 

crédito. Comenzando por el “efectivo” el RDL lo define como “dinero abonado en 

cuenta en cualquier divisa”, aunque ya nos hemos referido anteriormente a la 

inadecuación de los términos empleados en el RDL a la hora de trasladar a nuestro 

ordenamiento el término inglés cash settlement que debe ser interpretado como 

liquidación por diferencias. La documentación estándar promovida por ISDA 

incluye habitualmente el término cash settlement, cuya traducción en efecto es 

“pago en efectivo”, mas está referida a la liquidación de instrumentos financieros 

derivados por diferencias, es decir, sin entrega del activo subyacente. 

Consecuentemente, tal y como manifiesta un destacado sector doctrinal, el 

legislador comunitario al emplear estos términos pretendía referirse únicamente a 

la garantía de deudas derivadas de la liquidación de instrumentos financieros 

derivados y liquidación de operaciones sobre valores, lo que restringiría el ámbito 

de la Directiva 2002/47 a la regulación de las garantías de este tipo de deudas y no 

de cualquier deuda dineraria77. Asimismo, la correcta redacción del precepto 

debiera estar referida a las “obligaciones que dan derecho a una liquidación  por 

diferencias en efectivo y/o mediante la entrega de instrumentos financieros” por 

ser más acorde con el espíritu que presidió la elaboración de la Directiva, 

reflejado en el PASF de 199978.  

                                                
77 DIAZ RUIZ/RUIZ BACHS, “Reformas Urgentes para el Impulso a la Productividad: 

Importantes Reformas y Algunas Lagunas”, Diario La Ley, nº 6240, 2005; HORMAECHEA 

“Algunas cuestiones en torno a las garantías financieras del real decreto-Ley 5/2005, de 11 de 

marzo, tras su primer lustro de vigencia”, RDB, nº 124, 2011.  
78 DÍAZ RUIZ, “Las garantías…”, op.cit., pág. 215.  



64 
 

Esta amplitud en la delimitación del ámbito objetivo de aplicación del RDL 

ha sido resaltado por la jurisprudencia en diversos autos y Sentencias entre los que 

destaca la muy comentada SAP de Barcelona de 30 de septiembre de 2008.  

 

3.2. Valores e instrumentos financieros 

Respecto a los valores e instrumentos financieros, el art. 7 RDL  se remite a 

la LMV sin especificar a qué artículo se refiere, de tal modo que no queda claro si 

es necesario que sean “valores negociables” en el sentido del art. 2.1 LMV o si 

debe tratarse de valores admitidos a negociación en un mercado normativamente 

reconocido. En nuestra opinión, la redacción del artículo 7 efectúa una remisión al 

artículo 2 LMV, sin exclusión, de modo que podrán ser objeto de las garantías 

financieras valores no cotizados, pese a las ventajas que ofrecen para los 

acreedores los instrumentos cotizados, necesariamente representados mediante 

anotaciones en cuenta. Ciertamente habrá que adaptar el mecanismo posesorio y 

de “control”, así como pactar de forma adecuada la posibilidad de sustitución y 

disposición prevista en el artículo 9 del RDL y el establecimiento del valor del 

activo a efectos de ejecución,  pero por lo demás no encontramos obstáculo legal a 

admitir su configuración como objeto de un acuerdo de garantía financiera79.  

 La Directiva 2002/47/CE es más precisa cuando define el término 

“instrumentos financieros” en el que incluye participaciones en sociedades y 

otros títulos equivalentes a participaciones en sociedades, bonos y otras formas 

de instrumentos de deuda si éstos son negociables en el mercado de capitales y 

los demás valores normalmente negociados que dan derecho a adquirir tales 

participaciones, bonos y demás valores mediante suscripción, compra o 

intercambio o que dan lugar a una liquidación en efectivo (excluidos los 

instrumentos de pago), con inclusión de las participaciones en organismos de 

inversión colectiva, instrumentos del mercado monetario y créditos en relación 

                                                
79 No queda claro en este punto cual es la posición que adoptan CARRASCO y 

LYCZKOWSKA, “Entidades y activos…”, op.cit., págs. 3 a 7.  En el apartado II “Instrumentos 

financieros cotizados y no cotizados” consideran los autores que sólo los valores cotizados pueden 

beneficiarse del régimen de la garantía financiera, mientras que en el siguiente apartado III 

defienden su eficacia.  
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2.1. Antecedentes legales  

 La posibilidad de rescindir los acuerdos de compensación contractual y las 

garantías financieras en ellos comprendidos venía contemplada en la disposición 

adicional 10ª, apartado 4, de la Ley 37/1998 de Reforma del Mercado de Valores.  

En ella se permitía que las operaciones financieras o el acuerdo de compensación 

contractual que las regulase fueran impugnadas únicamente al amparo del artículo 

878.2 del Código de comercio mediante acción ejercitada por los síndicos de la 

quiebra en la que se demostrase fraude en dicha contratación. Con ello se impedía 

la retroacción automática y sólo se permitía la posibilidad de rescindirlas al amparo 

del artículo 1.111 CC, esto es, demostrando  la existencia de fraude de acreedores.  

El RDL 5/2005 deroga DA 10ª de la Ley 37/1998 y sustituye el régimen hasta 

entonces vigente regulando las cuestiones relativas a los actos susceptibles de 

rescisión en sus artículos 15 y 16. Con carácter previo, parece oportuno señalar que 

el Proyecto de RDL 5/2005, en su redacción inicial mantenía la exigencia de fraude 

en línea con lo establecido en la disposición derogada, sin embargo en el último 

momento, por razones que nos son ajenas, el término fraude es sustituido por el de 

perjuicio321. A día de hoy, la redacción del artículo 15 ha sido modificado a través 

de la Ley 7/2011 reemplazando el término perjuicio por fraude mientras que el 

artículo 16 mantiene la exigencia de perjuicio.  

En líneas generales, la primera conclusión que se extrae de la lectura conjunta 

de ambos preceptos, es que el RDL, al regular los efectos de la declaración de 

concurso, trata de forma separada las garantías financieras y los acuerdos de 

compensación contractual. De nuevo se manifiesta la falta de delimitación y 
                                                

321 Tal y como expone PIÑEL LÓPEZ, “La reintegración concursal y las operaciones 

financieras”, RDCyP, nº8, 2008, (documento on line),  “el Ministerio de Economía y Hacienda 

redactó un Anteproyecto de Ley en el que se mantenía el criterio de no aplicación de la 

reintegración concursal y la exigencia de fraude. Cuando se estaba en proceso de negociación, 

“llegó la orden de insertarlo inmediatamente en el texto de un Real Decreto-Ley, lo que 

determinó —imagino— que el funcionario encargado, no especialista en Derecho concursal, 

sino en temas económico-financieros, convencido de los argumentos que se habían opuesto a la 

redacción primitiva, se limitó a cambiar en el texto existente “fraude” por “perjuicio”. Este 

criterio se mantiene en los artículos 15 y 16 RDL 5/2005.  
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definición del concepto de garantía financiera en el RDL, que utiliza ambos 

términos unas veces como intercambiables y por tanto sujetos a un régimen legal 

uniforme y otras como negocios diferenciados y objeto, por tanto, de un tratamiento 

legal diferente, como es el caso.  

El artículo 15 del RDL 5/2005 se refiere a los “acuerdos de garantía 

financiera” y a la ”aportación misma de la garantía”; el artículo 16  se ocupa de los 

“acuerdos de compensación contractual” y de las “operaciones financieras” 

realizadas en el marco del mismo o en relación con él. El primero, en su apartado 5º 

indica que sólo podrán rescindirse o impugnarse cuando se hayan realizado en 

fraude de acreedores. Este precepto, como ya se ha adelantado, permitía en su 

redacción original solicitar la nulidad de dichos acuerdos, cuando se hubiesen 

realizado en perjuicio de acreedores, utilizando una terminología muy similar a la 

empleada en la Ley Concursal (art. 71 LC)322.  

El artículo 16.3 RDL, relativo a los acuerdos de compensación, mantiene su 

redacción inicial tan solo en lo relativo a la reintegración, pues este precepto, como 

ya se analizó en su momento, ha experimentado dos reformas si bien ninguna de 

ellas ha alterado el régimen de la reintegración. De hecho, en su redacción actual 

que coincide con la original, determina que las operaciones financieras o el acuerdo 

de compensación que las regula, no podrán ser objeto de las acciones de 

reintegración que regula el artículo 71 LC, salvo mediante acción ejercitada por la 

administración concursal en la que se demuestre perjuicio en dicha contratación. 

Nos encontramos por tanto ante dos preceptos de contenido distinto, en uno se 

habla de fraude y en otro de perjuicio, que establecen, sin aparente justificación, 

dos regímenes de protección diferentes para las garantías financieras y para las 

operaciones financieras y sus acuerdos de compensación contractual 323. 

                                                
322 El artículo 15.5 RDL en su redacción original decía así: “No obstante lo dispuesto en la 

Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal, sólo podrán anularse acuerdos de garantías financieras o la 

aportación de estas, formalizados o aportadas en un período anterior a la apertura de un 

procedimiento concursal o de liquidación administrativa, cuando la autoridad administrativa o 

judicial competente resolviera que el acuerdo de garantías financieras o la aportación de éstas se 

han realizado en perjuicio de acreedores” . 
323 Esta idea es destacada por GARCIMARTÍN ALFÉREZ, F. ,“Garantías financieras: las 

modificaciones introducidas en el Real Decreto-Ley 5/2005”, Aranzadi Civil-Mercantil nº 7, 2011 
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2.2. La rescisión de las garantías financieras: el artículo 15 RDL 5/2005 

El artículo 15 RDL es una traslación casi literal del contenido de la 

Directiva 2002/47/CE. La Directiva aborda la cuestión de la inmunidad de las 

garantías financieras al régimen de reintegración concursal en su artículo 8, donde 

se dice que tanto el acuerdo de garantía financiera, como la prestación de 

garantía en virtud del mismo, no se pueden declarar nulos ni quedar rescindidos 

por la apertura de un procedimiento de liquidación o por la adopción de medidas 

de saneamiento. En este punto hay que destacar que la Directiva 2009/44/CE del 

Parlamento Europeo y del Consejo, de 6 de mayo de 2009, vino a despejar las 

dudas suscitadas en cuanto a la interpretación a los términos garantía financiera 

«prestada» o a la prestación de garantía financiera, dando una nueva redacción 

al artículo 2.2 Dir. 2002/47CE donde se aclara que ambos términos se refieren a 

“la garantía financiera entregada, transferida, mantenida, registrada o 

designada de otro modo con objeto de que obre en poder o esté bajo el control del 

beneficiario o de la persona que actúe en su nombre.” Con ello se impide que se 

declaren ineficaces tanto los acuerdos de garantía financiera, como los acuerdos 

de ejecución de los mismos324.  

                                                                                                                                 
y también por HORMAECHEA,  “Algunas cuestiones en torno a las garantías financieras del Real 

Decreto-Ley 5/2005, de 11 de marzo,  tras su primer lustro  de vigencia”, Revista de Derecho 

Bancario, num. 124/2011. 
324 En opinión de IGLESIAS ESCUDERO para entender por qué la Directiva menciona 

separadamente los acuerdos de garantía financiera y las garantías financieras es conveniente 

recordar sus orígenes, en los que se aprecia la influencia que ejerció el sector . “Los operadores en 

estos mercados mayoristas se apoyan habitualmente en la celebración de un contrato inicial 

(normalmente un contrato marco) en virtud del cual se obligan a “aportar” (constituir) 

posteriormente las garantías propiamente dichas. Así, integrando su terminología, los acuerdos 

de garantía financiera serían los contratos, cubiertos o no por un acuerdo marco,  sobre los que 

se formalizan las garantías concretas. Y las garantías financieras se corresponderían con las 

entregas acordadas.” IGLESIAS ESCUDERO, S., “Las garantías financieras y los acuerdos de 

compensación contractual: una propuesta de reforma en materia concursal”, Revista CEFLEGAL, 

nº 154, 2013, pág. 100.  
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Es importante destacar los términos empleados, ya que la Directiva se 

refiere a la nulidad y a la rescisión y con ello evita pronunciarse sobre la 

naturaleza y la configuración de este supuesto de ineficacia, remitiendo esta 

cuestión al legislador nacional. Compartimos la opinión de LEON SANZ quien 

entiende que la Directiva, pese a hablar de nulidad, no se está refiriendo a los 

supuestos de nulidad de un acto por concurrir un vicio en su constitución325. Su 

finalidad es salvaguardar la eficacia de las garantías financieras celebradas en el 

periodo anterior a la declaración de concurso y por ello “toma como punto de 

partida el sistema que dota de mayor firmeza a las garantías financieras, pues no 

permite que se declaren ineficaces en ningún caso”326. Con independencia de los 

términos empleados, la finalidad de la Directiva es restringir el ámbito de 

aplicación de la norma a los supuestos de las acciones rescisorias concursales.  

El artículo 15 RDL, trasnscribiendo más que transponiendo la Directiva, 

distingue diversos supuestos en función del periodo en que se constituye o ha sido 

prestada la garantía y también en función del conocimiento que tuviera el 

beneficiario de la situación de insolvencia. Así, no podrán rescindirse ni ser 

declarados nulos los acuerdos de garantía o la aportación de las mismas, que 

hubieran sido prestadas antes de que se haya formalizado o aportado la garantía 

(art. 15. 1 RDL). Tampoco podrán ser rescindidas cuando hayan sido prestadas 

“en un período de tiempo determinado, anterior a la apertura del procedimiento 

o a la adopción de una resolución, o de cualesquiera otras medidas o la 

concurrencia de otros acontecimientos en el transcurso de tales 

procedimientos”(art. 15.1 RDL). Este párrafo coincide casi literalmente con el 

correspondiente del artículo 8 de la Directiva327. Suponemos que en dicho 

contexto está haciendo referencia al periodo que puede establecer cada Estado 
                                                
325 LEON SANZ, F, “ El régimen…”, pag. 345, a quien seguimos en la exposición.  
326 LEON SANZ, F., “El régimen…”, pág. 345. 

 
327 No puede ser más sincera la opinión de CARRASCO PERERA, cuando hace 

referencia al contenido del RDL en relación con la rescisión: “La (penosa) transposición española 

de esta norma ha querido llevarse a cabo en el RD ley 5/2005, mediante el conocido expediente de 

transponer sin más el texto de la Directiva, con alguna cosecha propia qué, cómo vamos a ver , 

aquí resulta funesta”. CARRASCO PERERA, A., Los derechos de garantía en la Ley Concursal, 

Navarra 2009, pág. 458.  
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para ejercitar las acciones rescisorias concursales, de modo que quede protegida la 

eficacia de las garantías financieras celebradas en el periodo anterior a la 

celebración del concurso. Trasladado al ordenamiento nacional la interpretación 

correcta sería entender que no podrían ser rescindidas las garantías constituidas 

durante los dos años anteriores a la declaración de concurso, tal y como establece 

el artículo 71LC.  

El siguiente criterio que utiliza el RDL es el del conocimiento de la 

situación de insolvencia. Si el beneficiario puede probar que no conocía de la 

apertura del procedimiento concursal, la garantía será vinculante y ejecutable 

aunque se haya prestado ese mismo día (art. 15.2 RDL). Recordemos que el 

Considerando 16 establece que el régimen de protección frente a acciones de 

nulidad concursales “no significa que no pueda impugnarse, con arreglo a la 

legislación nacional, el acuerdo de garantía financiera, cuando ello se ha hecho 

con la intención de perjudicar a los otros acreedores (con ello se cubre, entre 

otros aspectos, las actuaciones basadas en el fraude u otras normas de nulidad 

automática similares que puedan aplicarse en un momento determinado)”. 

Pudiera pensarse que el beneficiario de la garantía, sabedor de la situación de 

insolvencia actúa con ánimo fraudulento para beneficiar su posición en relación 

con el resto de acreedores. Por tanto, sería necesario para rescindir el acto 

demostrar la existencia de un requisito intencional o animus nocendi.  

El apartado 3 del artículo 15 RDL, de nuevo análogo art.8.3 Dir,  se refiere a 

aquellos casos tan frecuentes dentro del ámbito financiero en que las partes, a fin 

de controlar los riesgos que derivan de las fluctuaciones de valor de la obligación 

principal o de los activos entregados en garantía, establecen un margen entre el 

valor de la garantía y el valor de la obligación garantizada. Es el supuesto típico 

del préstamo garantizado con acciones cotizadas, cuyas cláusulas obligan al 

prestatario a mantener una ratio determinada (loan to value) entre el importe de la 

obligación garantizada y el valor de las acciones sobre las que se constituyen las 

garantías. Si el valor de las acciones cae por debajo del importe establecido, el 

garante se obliga a aportar nuevas garantías al objeto de restaurar dicha ratio al 

nivel pactado. También trata los supuestos en que se aporta una garantía 

financiera equivalente en los casos de ejercicio de los derechos de sustitución o 
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disposición. En ambos casos, siempre que la aportación de la correspondiente 

garantía complementaria o equivalente se haya efectuado antes, aunque fuese el 

mismo día, de la apertura del procedimiento de liquidación o de la adopción de 

una medida de saneamiento, no podrá ser rescindida o anulada.  Hay que recordar 

que el artículo 71.3 de la ley concursal en su apartado segundo presume el 

perjuicio patrimonial en la constitución de garantías reales a favor de obligaciones 

preexistentes. Para evitar que puedan ser rescindidas se admite la “universalidad” 

de las garantías financieras, en virtud de la cual las garantías complementarias o 

de sustitución se considera que han sido aportadas en el momento en que se 

aportaron las iniciales. Pese a todo la redacción de este artículo es bastante 

incoherente, por su ambigüedad, indefinición y reiteración328.  

Por último, el artículo 15.5 RDL en su redacción actual hace referencia a los 

acuerdos de garantía financiera formalizados o aportados antes de la apertura de 

un procedimiento concursal que sólo podrán rescindirse o impugnarse al amparo 

de lo previsto en el artículo 71 LC por la administración concursal, que tendrá 

que demostrar que se han realizado en fraude de acreedores. La redacción 

original de este precepto fue muy criticada en su momento, porque se exigía para 

poder activar el instituto de la rescisión que los actos hubiesen sido realizados 

“en perjuicio de acreedores”. Asimismo, se aconsejaba su modificación por 

resultar el régimen especial incluso más severo que el contemplado en el artículo 

71 LC, aun cuando el presupuesto para el ejercicio de la acción fuera el mismo, 

“perjuicio para los acreedores” que viene a tener el mismo significado que 

“perjuicio para la masa”. De hecho así se hizo en la reforma  operada a través de 

la Ley 7/2011 de 11 de abril, que sustituye los términos “en perjuicio de 

acreedores" por “en fraude de acreedores”. Con ello se equipara el tratamiento de 

las garantías financieras al establecido en el artículo 10 LMH en relación con las 

hipotecas inscritas a nombre de las entidades de crédito, que sólo podrán ser 
                                                
328 El tenor literal dice así: “o en un período de tiempo determinado, anterior a la 

apertura del procedimiento, o a la adopción de una resolución o de cualesquiera otras medidas o 

la concurrencia de otros acontecimientos en el transcurso de tales procedimientos; y/o la 

obligación financiera principal se haya contraído en fecha anterior a la de aportación de la 

garantía financiera, de la garantía financiera complementaria o de la garantía financiera de 

sustitución o intercambio”. 
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rescindidas o impugnadas al  amparo de lo previsto en el artículo 71 LC por la 

administración concursal y que tendrá que demostrar la existencia de fraude en la 

constitución del gravamen. 

 

 
2.2.1. El fraude como presupuesto objetivo para el ejercicio de la acción 

 

El nuevo apartado 3 del artículo 15 RDL establece que los acuerdos de 

garantía financiera o la aportación de la garantía sólo podrán rescindirse o 

impugnarse “al amparo de lo previsto en el artículo 71 de la Ley 22/2003, de 9 de 

julio, Concursal, por la administración concursal”. Mediante la remisión expresa 

al artículo 71 se integra el régimen especial del RDL en el régimen general 

recogido en la LC, y por ello se presume que todas las cuestiones que no estén 

expresamente tratadas en el RDL tendrán que ser resueltas  según lo establecido 

en dicho artículo.  

La primera cuestión a tratar es la naturaleza de la acción. Tratándose de 

una acción rescisoria concursal es suficiente demostrar el mero perjuicio para la 

masa, sin que sea necesaria la existencia de mala fe o intención fraudulenta, que 

resulta irrelevante como presupuesto para su ejercicio. Junto a la acción 

rescisoria concursal, el artículo 76.6 LC admite el ejercicio de otras acciones de 

impugnación de actos del deudor que procedan conforme a Derecho. El  RDL da 

a entender que la constitución de garantías o su aportación sólo podrá 

impugnarse cuando, además del daño o perjuicio para la masa requisito ya 

contemplado en el régimen general, se acredite asimismo la existencia de fraude.  

 La cuestión está en que el RDL textualmente dice que los acuerdos sólo 

podrán rescindirse “al amparo de lo previsto en el artículo 71” y con ello surge la 

duda de si se está refiriendo a la posibilidad de ejercitar una acción rescisoria 

concursal en la que además del resultado de perjuicio, concurra también el 

elemento adicional del fraude, o bien se trata de una acción rescisoria general  de 

las contempladas en el Código civil (arts. 1111 y 1291 CC). Si bien los plazos 

para su ejercicio difieren en un caso y otro y también sus efectos, ambas 

interpretaciones llevan a similar resultado. Piénsese que la existencia o no de 
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fraude es irrelevante a efectos del ejercicio de la acción rescisoria, por tanto, los 

actos fraudulentos realizados en los dos años anteriores a la declaración de 

concurso podrían ser impugnados mediante el ejercicio de esta acción. Junto a 

ello, el artículo 71.6 permite el ejercicio en todo caso de las acciones rescisorias 

del Código Civil, por lo que nada obsta para que puedan ser igualmente 

promovidas de acuerdo con el régimen establecido para cada una de ellas.  

Respecto a la existencia de fraude, con carácter general, la jurisprudencia en 

reiterada doctrina ha venido estableciendo que no cabe presumir su existencia y es 

necesaria la prueba de su concurrencia. No obstante, la dificultad a la hora de 

acreditar la existencia del elemento subjetivo de la intención de dañar ha traído 

como consecuencia que se matice este requisito. Si bien el fraude equivale a la 

mala fe, ésta no requiere la intención de dañar, pues es suficiente la conciencia de 

que se “afecta negativamente” a los demás acreedores al agravar la situación 

económica del deudor329. Este fue el criterio que se aplicó inicialmente de forma 

analógica a los litigios en materia de garantías financieras. Tras la reforma del 

2011, en la que se sustituye perjuicio por fraude, si bien la jurisprudencia exige 

demostrar la existencia de este último, se entiende cumplido este requisito con la 

mera consciencia de poder causar un perjuicio330.  

Consecuentemente, como señala LYCKZCOWSKA con acierto, la 

diferencia entre el régimen ordinario basado en la prueba del perjuicio y el 

régimen especial que exige la prueba del fraude, llegado el momento no es tan 

relevante como pudiera parecer. En la práctica, sólo serían protegibles aquellas 

operaciones en las que el acreedor no hubiera investigado la situación patrimonial 

del deudor y por ello no se le pudiera imputar la consciencia del posible perjuicio. 

Con ello “se premiaría la negligencia o la incuria del acreedor, que no se cuida 

de monitorizar el estado de solvencia de su deudor.  El resultado práctico en la 

mayoría de casos es que el requisito del fraude y el del perjuicio objetivo se 

                                                
329 STS 16 de septiembre de 2010 
330 SAP Madrid, nº28, de 5 de abril de 2013. 



261 
 

solapan, de forma que apenas queda diferencia visible entre el régimen de 

reintegración común y el del RDL”331 

En cuanto a la legitimación para el ejercicio de la acción, el artículo 15.5 

RDL tan sólo se refiere a la administración concursal. No obstante, la remisión 

previa al artículo 71 LC cuyo apartado 6º remite a su vez al artículo 72 LC nos 

hace pensar que es posible aplicar sus previsiones y reconocer legitimación 

subsidiaria a los acreedores concursales.  

Por las mismas razones la acción deberá ejercitarse ante el juez del 

concurso a través del incidente concursal. En materia de efectos cuando la acción 

rescisoria general se ejercita en el concurso se dirige a lograr la reintegración de 

la masa en interés del conjunto de los acreedores concursales. Con ello se 

recupera aquello que hubiera salido indebidamente del patrimonio del deudor.  

 

2.3. Rescisión del acuerdo marco de compensación o de las operaciones 

financieras que lo integran.  

Los acuerdos de compensación contractual gozan de un tratamiento 

diferenciado en situaciones concursales. La apertura de un procedimiento 

concursal o de liquidación administrativa no podrá limitar o restringir la solicitud 

de vencimiento anticipado del acuerdo de compensación contractual o de las 

operaciones financieras realizadas en el marco del mismo o en relación con él. 

Con ello quedan resguardados de la declaración de concurso al admitirse la 

posibilidad de resolverlos o terminarlos anticipadamente. Esta posibilidad, como 

ya se analizó en su momento, constituye una excepción al régimen general 

previsto en la LC en el que se establece que se tendrán por no puestas las 

cláusulas que atribuyan la facultad de terminación unilateral o prevean la 

extinción de los contratos por la sola causa de la declaración de concurso de 

cualquiera de las partes (art. 61.3 LC). 

                                                
331 LYCKZCOWSKA, K,  “Cinco años de jurisprudencia sobre la ejecución concursal de 

las garantías financieras” RDCyP, nº 21, 2014, pág. 7 (documento on line) 
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El RDL establece una segunda excepción a lo establecido en la LC al 

decretar que ni las operaciones financiera, ni el acuerdo de compensación que las 

regula “podrán ser objeto de las acciones de reintegración que regula el artículo 

71 de la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal, salvo mediante acción ejercitada 

por la administración concursal en la que se demuestre perjuicio en dicha 

contratación” (art. 16.3 RDL). 

La primera cuestión que se plantea tras una primera lectura de este artículo 

es su relación con lo establecido en el artículo 15.5 RDL. No podemos olvidar que 

el artículo 5.2 a) RDL 5/2005 considera, a efectos de aplicación de las normas que 

se contienen en el RDL, que las garantías financieras pueden ser objeto de un 

acuerdo de compensación contractual. Por tanto, nos encontramos ante dos 

preceptos de contenido y alcance diferente que sin embargo coinciden 

parcialmente en la delimitación de su ámbito objetivo (las garantías financieras), 

lo que suscita serias dudas sobre cual ha de ser el régimen a aplicar. Este precepto 

es una muestra más de la deficiente calidad técnica que caracteriza al RDL. 

IGLESIAS y MASSAGUER al abordar esta cuestión entienden que entre 

ambos preceptos media una relación de norma general, que sería el 15.5 RDL, a 

norma especial, el 16.3 RDL. De tal modo que el artículo 16.3 RDL sería de 

aplicación en aquéllos casos en los que las garantías financieras fueran objeto de 

un acuerdo de compensación contractual, mientras que el 15.5 lo será cuando su 

liquidación no se encuentre regulada mediante un acuerdo de esta clase332. Esta 

interpretación parece la única razonable.  

En cuanto a su contenido, pudiera llegarse a la conclusión tras una primera 

lectura y dada la dicción literal del artículo 16.3 RDL en el que se dice 

textualmente “no podrán ser objeto de las acciones de reintegración contempladas 

en el artículo 71 LC”, que no es aplicable lo establecido en la LC en lo relativo al 

régimen de la reintegración. Sin embargo, el silencio del RDL en todo lo relativo 

a su regulación hace imprescindible recurrir a la LC para integrar su contenido 

con las normas que regulan el procedimiento concursal.  

                                                
332 IGLESIAS, J.L., MASSAGUER, J., “Los efectos del concurso en relación con los 

acuerdos de compensación contractual”, ADC, nº 8, 2006  pág. 21(versión on line).  



263 
 

En este sentido, algún autor aún va más lejos y entiende  que se trata de una 

excepción parcial al sistema general de acciones rescisiones. Propone releer el 

artículo cambiando el orden de las proposiciones de tal manera que el resultado 

sería: “siempre que se demuestre perjuicio en la contratación, por la 

administración concursal,  será de aplicación el artículo 71 de la Ley 

Concursal333”.  Con ello se mantiene el sistema de acciones de reintegración y tan 

sólo se modifican los requisitos para su aplicación. 

 

2.3.1. El perjuicio en la contratación como presupuesto para el ejercicio 

de la acción.  

En principio, tres son las cuestiones que aparecen tratadas en el régimen 

especial del artículo 16.3 RDL: primera, que en materia de legitimación 

corresponde a la administración concursal el ejercicio de la acción; segunda, que 

la imposición de la carga de la prueba recae sobre la administración concursal; 

tercera, que ha de existir “perjuicio en la contratación” para que la acción pueda 

ser ejercitada. En relación con la legitimación, no queda claro, al referirse 

únicamente la Ley a los administradores, que quede con ello derogada la previsión 

general de legitimación activa subsidiaria a favor de los acreedores prevista en la 

LC334. No encontramos fundamento ni argumento que lo impida, y por ello 

entendemos que los acreedores que hayan instado el ejercicio de esta acción, están 

legitimados para ejercitarla si la administración concursal no lo hiciere dentro de 

los dos meses siguientes al requerimiento. Respecto a la prueba, entendemos que 

no son de aplicación las presunciones absolutas y relativas de perjuicio 

patrimonial establecidas en los apartados 71. 2 y 3 LC desde el momento en que la 

administración concursal debe probar en todo caso el perjuicio como presupuesto 

material para el ejercicio de la acción335. Por último, respecto a la existencia de 

                                                
333 IGLESIAS ESCUDERO, “Las garantías…”, op. cit., pág. 115 
334En contra IGLESIAS/MASSAGUER, op.cit., pág. 22 y a favor IGLESIAS 

ESCUDERO, “Las garantías…”, op.cit., pág. 124.  
335 De la misma opinión es MANZANARES quien tras criticar la literalidad de la norma, 

considera que el artículo 15.5, en su redacción original, implica una “desactivación de la norma de 

la LC y del  juego de presunciones del artículo 71 mediante la inversión de la carga de la prueba 

del perjuicio: mientras que con la Ley Concursal corresponde al acreedor frente al que se ejercita 
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“perjuicio en la contratación”, no parece razonable que el RDL pretenda 

establecer un régimen más severo que el establecido en el artículo 71 que exige el 

carácter perjudicial para la masa activa, si bien esta cuestión merece ser tratada 

con más detenimiento.   

Como es sabido, una de las singularidades de los acuerdos de compensación 

contractual es que la apertura del concurso permite solicitar el vencimiento 

anticipado del acuerdo y, consecuentemente, el de las operaciones financieras que 

lo integran. El resultado fáctico es la sustitución de las diversas deudas y créditos 

recíprocos por un único crédito o deuda cuyo importe comporta el saldo neto del 

producto de la liquidación de dichas operaciones. Pues bien, pudiera llegar a 

pensarse que, de no existir tal acuerdo, el resultado de tratar separadamente cada 

uno de los contratos (operaciones financieras), y someterlos a las normas 

concursales integrándolos en la masa activa o pasiva en cada caso, pudiera dar 

lugar a un resultado más beneficioso para los intereses del concurso. De ser así, 

bastaría comparar el resultado de aplicar un sistema u otro para comprobar cual es 

el menos perjudicial para los intereses de la masa o del resto de acreedores. No 

creemos que este sea el significado que haya de atribuírsele en este contexto al 

perjuicio, especialmente si atendemos a la finalidad perseguida por la Directiva 

que transpone. Los acuerdos de compensación contractual tienen por finalidad 

mitigar los riesgos de crédito, o riesgo de contraparte; en términos 

macroeconómicos, el acento se pone en su función de prevención del riesgo 

sistémico. Esta es la razón por la que gozan de una especial protección en los 

procedimientos de insolvencia y es por ello por lo que la Directiva  establece que 

la apertura del concurso no puede comportar su ineficacia.  

Descartada esa interpretación, existen otras posturas que entienden que el 

perjuicio patrimonial puede interpretarse como perjuicio para la masa activa336, o 

                                                                                                                                 
la acción de rescisión demostrar que la operación que se quiere rescindir no fue perjudicial para 

la masa activa del deudor insolvente, ahora será la administración concursal la que tendrá que 

acreditar que la garantía financiera amparada por el RDL se constituyó en perjuicio de 

acreedores”.  MANZANARES, “La reintegración…”, op.cit., pág. 8.  

 
336 IGLESIAS ESCUDERO, “Las garantías…”, op. cit., pág; también PIÑEL LÓPEZ, 

op.cit..  
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las que consideran que el perjuicio ha de localizarse temporalmente en el 

momento de la contratación y se presentará cuando esta se haya pactado bajo unas 

condiciones manifiestamente fuera de mercado337. Tal vez la más integradora sea 

la que entiende que la expresión “perjuicio en la contratación” no se refiere al 

perjuicio para la masa, ni al perjuicio para los acreedores. Entienden que el 

perjuicio al que se refiere el artículo 16.3 RDL tiene un carácter objetivo y debe 

estar desligado del escenario concursal. Se debe establecer en relación con el 

patrimonio del concursado, por referencia al tiempo de su celebración y con 

independencia de las consecuencias que pueda tener a los efectos de la 

satisfacción concursal de los créditos sea en el marco del convenio o en el de la 

liquidación338. 

La siguiente cuestión a tratar es la rescindibilidad del acuerdo marco como 

un todo o la eventual ineficacia de alguna de las operaciones financieras que la 

integran por ser su contratación perjudicial. En relación con la primera cuestión,  

parece fuera de toda duda que si la rescisión afectase al acuerdo marco en si, 

traería como consecuencia la resolución de todas y cada una de las operaciones 

que lo integran.  

 Por el contrario, la rescisión puntual de alguna de las operaciones u 

operación conforman el acuerdo no dará lugar a la ineficacia del contrato marco, 

ni afectará al resto de operaciones en él comprendidas que no resulten afectadas 

por la rescisión. Obviamente al reducirse el número de operaciones que lo 

integran, esto afectará al contrato marco del que habrán de descontar las 

operaciones anuladas y de ahí que el saldo deberá ser calculado de nuevo339. Los 

créditos y deudas recíprocos se verán sustituidos por una nueva deuda o un solo 

crédito pero se mantiene la inexigibilidad individualizada de los créditos 

derivados de ellas.  

Por lo demás, nada dice el RDL sobre cuestiones esenciales a la hora de 

valorar el ejercicio de una acción rescisoria, como son los plazos para ejercitarla, 

procedimiento o efectos, por lo que irremediablemente habrá que recurrir  a la Ley 
                                                
337 DIAZ RUIZ/DÍAZ BACHS, “ Reformas…”, op.cit. pág. 35..  
338 IGLESIAS/MASSAGUER, op.cit. pág. 24.  
339 IGLESIAS/MASSAGUER, op.cit. pág. 25.  
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Concursal para solventarlos. Consecuentemente, los actos rescindibles tendrán 

que haber sido realizados dentro de los dos años anteriores a la declaración de 

concurso y el procedimiento  y efectos serán los  establecidos con carácter general 

en la LC.   

A la vista de todo lo expuesto, se plantea la duda de si, dada la amplitud con 

la que están reguladas las acciones de reintegración, era necesario o no el 

establecimiento de un régimen especial y si la acción del artículo 16.3 RDL se 

configura como una acción de naturaleza distinta a la rescisoria concursal. Hay 

que tener en cuenta que la Directiva entra en vigor en el año 2002, y su intención 

era evitar que esta modalidad de garantías pudiera queda anulada o rescindida en 

caso de insolvencia. El régimen entonces vigente de retroacción en la quiebra 

previsto en el Código de Comercio venía planteando innumerables problemas de 

orden práctico que afectaban a la necesaria seguridad del tráfico. Con todo, lo 

relativo a la posible rescisión de los acuerdos de compensación contractual, estaba 

perfectamente resuelto en las D.A. 10ª y 12ª de la ley del Mercado de Valores 

donde no cabía rescisión o reintegración alguna, salvo que se probara “fraude de 

acreedores” 340.  

Ahora, con la vigente regulación, hay que demostrar que existe perjuicio 

para que  sea posible la rescisión, por lo que, en realidad nos encontramos ante 

una acción rescisoria del artículo 71 LC, si bien se excepcionan las presunciones 

iuris et de iure o iuris tantum que establece el art. 71 de la Ley Concursal341. 

   

El régimen especial del artículo 16.3 RDL 5/2005, no afecta al ejercicio de 

las acciones impugnatorias de Derecho común a las que se refiere el artículo 71.6 

LC. las cuales podrán ejercitarse ante el juez del concurso, conforme a las normas 

de legitimación y procedimiento establecidas en el artículo 72 LC. 

 

                                                
340 DIAZ RUIZ/RUIZ BACHS, “Reformas urgentes para el impulso a la productividad. 

Importantes reformas y algunas lagunas”, Diario La Ley, nº 6240, Sección Doctrina, 27 de abril de 

2005. 
341 De la misma opinión  PIÑEL LÓPEZ, E., “La reintegración concursal y las 

operaciones financieras”, RDCyP, nº 8, 2008.  
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3. Tratamiento jurisprudencial de la ejecución de las garantías 

financieras 

El tratamiento de la rescisión de las garantías financieras en el concurso ha 

originado numerosos problemas desde su entrada en vigor.  Si bien la Directiva 

2002/47/CE en su Considerando 16 establece que el acuerdo de garantía 

financiera podrá ser objeto de acciones de nulidad concursales, con arreglo a la 

legislación nacional de cada Estado, “cuando ello se ha hecho con la intención de 

perjudicar a los otros acreedores”, en su traslación al Derecho español se incluyó a 

última hora en el artículo 15.5 RDL el término “en perjuicio de acreedores” 

sustituyendo el término “en fraude de acreedores” que aparecía inicialmente en el 

Anteproyecto de RDL 5/2005.  

Los tribunales han tenido que determinar el alcance del término “perjuicio 

de acreedores”, como protección frente al régimen de la acciones de rescisión 

concursales. Algunas sentencias han interpretado que este término no hace alusión 

a que el acto resulte perjudicial para la masa activa, pues este requisito ya se 

contempla en el régimen general. Consideran necesario asimismo un requisito 

específico, como es que se haya realizado con el propósito de perjudicar a los 

acreedores (consilium fraudis), es decir, equipara el perjuicio al fraude.   

Otras resoluciones judiciales identifican el perjuicio a los acreedores como 

una mera traslación del perjuicio del artículo 71 LC, mientras que la más reciente 

jurisprudencia entiende que para que exista perjuicio a los acreedores no es 

exigible una finalidad fraudulenta o consilium fraudis, sino que basta un 

conocimiento o conciencia por parte de los contratantes del carácter perjudicial 

del acto.  

La reforma experimentada por el apartado 5 del artículo 15 a través de la 

Ley 7/2011, que incluyó de forma precisa el término “fraude de acreedores” vino 

a zanjar la polémica interpretativa, si bien es cierto que, tras las referidas 

construcciones jurisprudenciales, la diferencia entre ambos términos perdió 

relevancia.  
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 3.1. Sentencia de la Audiencia Provincial  de Madrid 97/2013, de 5 de 

abril de 2013. 
 

 La Administración concursal de “Promociones y Obras Tiziano S.A.” 

recurre en apelación la Sentencia del Juzgado de lo Mercantil nº 7 de Madrid, de 

17 de julio de 2008, que desestima la demanda interpuesta frente a Promociones y 

Obras Tiziano SA y Banco Pastor sobre acción de reintegración de dos 

imposiciones a plazo por valor de 14.000.000 euros, que fueron gravadas 

mediante contratos de garantía prendaria.  

 Ambas imposiciones se constituyen como garantía adicional de dos 

préstamos que estaban garantizados por medio de hipoteca inmobilaria. Alega la 

Administración concursal en su escrito que dichos contratos de garantía son 

perjudiciales para la masa, en cuanto la concursada se desprendió de unos 

importes significativos para poder garantizar el cumplimiento de obligaciones, 

que ya estaban suficientemente garantizadas con las hipotecas.  

 El juez de primera instancia desestima las pretensiones de la demandante. 

Respecto a la primera garantía destaca que se constituyó más de dos años antes de 

la declaración de concurso. La segunda imposición, tal y como señala, se ingresa 

en una cuenta de la concursada en julio de 2005 y su importe se utiliza para pagar 

el préstamo hipotecario y otros pagos no perjudiciales para la masa que estarían 

contemplados dentro de  los actos ordinarios de la actividad empresarial 

realizados en condiciones normales, por lo que estarían amparados por la 

excepción del artículo 75.5 LC.  

 La administración concursal recurre en apelación, aunque el recurso se 

circunscribe a la segunda de las imposiciones.    

 La sentencia de la Audiencia, tras una extensa y razonada explicación 

sobre el contenido de la Directiva 2002/47/CE y las reformas que introdujo en ella 

la Directiva 2009/44/CE, se refiere al ámbito de aplicación del RDL 5/2005, y 

resuelve que la garantía prendaria que constituye el objeto del recurso está sujeta 

al régimen especial que en él se recoge. Entiende que será de aplicación, por 

razones temporales,  el artículo 15.5  RDL 5/2005 en su redacción anterior a la 

modificación experimentada por la Ley 7/2011 de 7 de abril. En él se admitía la 
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posibilidad de solicitar la nulidad de un acuerdo de garantía financiera o la 

aportación una garantía cuando se hubiese realizado en “perjuicio de acreedores”.  

 La interpretación de este precepto ha venido generando múltiples dudas, 

tanto por los términos empleados, solo podrán anularse, como por la exigencia 

del requisito del perjuicio para los acreedores. Para salir al paso de tales 

interrogantes se produce en 2011 la reforma del apartado 5 del artículo 15 y en su 

nueva redacción se establece de forma precisa que los acuerdos de garantías 

financieras o la aportación de éstas, anteriores a la apertura de un procedimiento 

concursal, sólo podrán rescindirse o impugnarse al amparo de lo previsto en el 

artículo 71 LC por la administración concursal,  que tendrá que demostrar que se 

han realizado en fraude de acreedores. 

 Entiende la Audiencia que el término en perjuicio de acreedores exigido 

por el precepto en su anterior redacción para dar lugar a la rescisión, no se está 

refiriendo a que el acto resulte perjudicial para la masa activa, requisito ya 

contemplado en el régimen general de la LC, sino que además exige un 

determinado propósito o finalidad, pues de otro modo nos encontraríamos ante el 

régimen ordinario. “Un acto se califica de fraudulento precisamente cuando se 

efectúa con el propósito de perjudicar a los acreedores. En la doctrina 

jurisprudencial recaída en torno a las acciones pauliana y rescisoria de los 

artículos 1.111 y 1.291.3º del Código Civil, este requisito se objetiviza, de modo 

que se satisface con un simple estado de conciencia que abarque la posibilidad de 

originar perjuicio a terceros. La posterior reforma viene a aclarar los términos 

empleados, refiriéndose de forma más precisa al fraude de acreedores, lo que 

equipara esta excepción a la prevista en el artículo 10 LMH”.  

 La Audiencia desestima el recurso “Atendiendo a lo expuesto y dada la 

aplicación al caso del citado RDL 5/2005, de 11 de marzo, en lo que se refiere a 

los acuerdos de garantías financieras, hemos de advertir que no se ha efectuado 

alegación alguna en la demanda relativa a que el acuerdo se haya realizado "en 

perjuicio de acreedores", es decir, a que se trate de un acuerdo en fraude de 

acreedores, lo que se deriva de la aplicación de un régimen especial que limita el 

alcance de la reintegración y constituye un requisito adicional para dar lugar a 

dicha consecuencia y tampoco se justifica el cumplimiento del referido requisito 

en el recurso de apelación.”  
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 Por último, es reseñable el último Fundamento de Derecho en el que, tras 

desestimar el recurso, exonera de las costas por entender “que en el momento de la 

interposición de la demanda no existía una jurisprudencia consolidada en 

relación a esta norma y las dificultades que generaba su interpretación por las 

deficiencias y oscuridad de su articulado, se está en el caso de no efectuar 

expresa imposición de las costas derivadas del recurso”.  

 
 3.2. Sentencia del Tribunal Supremo nº 451/2014 de 4 de septiembre 

de 2014. 

 

 El Administrador concursal de la Sociedad de Restauración Convento de 

San Esteban S.L., solicita la rescisión y/o anulación de la prenda constituida por la 

concursada a favor del Banco de Madrid para garantizar deuda ajena. Con la 

prenda se garantizaron las obligaciones contraídas con dicha entidad financiera 

por la entidad Gestión de Patrimonios y Servicios Financieros 1502 SL, a resultas 

del contrato de préstamo de fecha 8 de julio de 2009. Previamente, la misma 

prenda garantizó las obligaciones de un contrato de crédito entre las mismas 

partes de fecha 13 de marzo de 2008, y aún antes, las contraídas por el 

administrador y, por entonces, socio único de la concursada en febrero de 2006 

con la misma entidad de crédito.  

 El juez de lo mercantil rescindió la prenda otorgada en 2009 al considerar 

que las anteriores operaciones no eran meras renovaciones o novaciones 

modificativas de un mismo contrato, al no coincidir ni la persona del deudor ni las 

modificaciones pactadas. Rechazó aplicar el RDL 5/2005 porque se invocó 

extemporáneamente en el mismo acto del juicio y, además, porque la prenda no se 

celebró en el marco de un acuerdo de compensación contractual. Debido a que la 

prenda última se celebró dentro del plazo de dos años anteriores a la declaración 

de concurso y al no haber recibido nada a cambio la concursada, declaró su 

rescisión. Fundamenta su decisión en la presunción iuris et de iure de perjuicio, 

conforme al art. 71.2 LC , y, mantiene que si la operación pudiera ser considerada 

como onerosa, le sería de aplicación la presunción iuris tantum del art. 71.3.1º LC 

al haberse realizado con persona especialmente relacionada con la concursada.  
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 La Audiencia Provincial, si bien desestima el recurso de apelación, 

entiende que es de aplicación el RDL 5/2005, ya que en su ámbito objetivo se 

incluyen no sólo los acuerdos de compensación contractual, sino también los 

acuerdos de garantías financieras, que prevén expresamente la pignoración de un 

determinado bien en garantía de obligaciones financieras principales, como es el 

caso. Considera que la garantía podrá ser anulada de conformidad con el art. 15.5 

del RDL, si los negocios jurídicos se han realizado "en perjuicio de los 

acreedores", no en "fraude de acreedores” como postula el Banco, de acuerdo 

con la nueva redacción del precepto dada por la Ley 7/2011 de 11 de abril.  

 La sentencia de la Audiencia Provincial es recurrida en casación, 

alegando dos motivos que son desestimados. El primero defiende que para poder 

rescindir la prenda en litigio, tenía que haberse constituido “en fraude de 

acreedores”, tal y como figura en la actual redacción del artículo 15.5 RDL 

5/2005 introducida por Ley 77/2011, y no “en perjuicio de acreedores”, como así 

venía recogido en su redacción original. Considera el recurrente que si el artículo 

71 LC se ha aplicado con carácter retroactivo en procedimientos concursales en 

tramitación frente al sistema anterior de la retroacción, también debiera aplicarse 

la retroactividad de la norma más beneficiosa en un caso como el presente. 

 El Tribunal Supremo desestima el motivo por no ser de aplicación 

retroactiva el artículo 71 LC a cualquier supuesto en el que estuviera vigente la 

normativa concursal anterior, sino que ha de interpretarse "atendiendo 

fundamentalmente a su espíritu y finalidad", tal y como prevé la Disposición 

adicional primera de la LC. Asimismo entiende que el hecho de que una norma 

con origen en la trasposición de una Directiva comunitaria, sea posteriormente 

modificada “es una labor propia del legislador, al margen de la vigencia que en 

todo momento debe tener la norma aplicable al caso, en orden a regular las 

relaciones jurídicas al tiempo que se originan, modifican o extinguen, sin que 

pueda aplicarse a su capricho la norma que más le convenga a quien ha sido el 

responsable de un perjuicio para el resto de los acreedores, en su propio 

beneficio”.  

 El segundo motivo de casación mantiene que la norma especial debe 

aplicarse con preferencia sobre la general, y que la sentencia recurrida aplica 

indebidamente el artículo 15.5 RDL 5/2005. El motivo se desestima.  
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 3.3. Sentencia del Tribunal Supremo nº 41/2015 de 17 de febrero de 
2015 

 

 Los administradores concursales de Grupo Nicolás Mateo SL solicitan la 

rescisión de las garantías pignoraticias constituidas a favor del Banco Popular 

Español, SA y que se otorgue al crédito garantizado la condición de crédito 

común u ordinario sin privilegio alguno. Asimismo solicitan la devolución de los 

efectos pignorados y la libre disposición del resto de imposiciones existentes, 

ordenando que quede sin efecto cualquier acto dispositivo, retención, pago o 

compensación realizados hasta la fecha que deberán ser reintegradas.   

  El Juzgado nº 1 de Murcia, en sentencia nº 382/2011 de 22 de junio de 

2011 estima parcialmente la demanda declarando que las garantías en litigio son 

perjudiciales para la masa activa del concurso, por lo que ordena su rescisión. 

Concede la calificación de crédito ordinario al crédito del Banco Popular Español 

SA y ordena que se haga entrega a la Administración concursal de los efectos 

pignorados, así como la libre disposición del resto de imposiciones existentes, que 

deberán ser ingresadas en la cuenta que éstos designen. Impone igualmente  que 

quede sin efecto cualquier acto dispositivo, retención, pago o compensación, 

realizados hasta la fecha, que deberán ser reintegradas 

 La Sentencia es recurrida ante la Audiencia Provincial de Murcia siendo 

desestimado el recurso y confirmada la sentencia. Es interesante en este punto 

destacar que el quinto motivo de apelación invoca la infracción del Real Decreto 

Ley 5/2005, “que regula la conservación y plena eficacia de las garantías 

financieras válidamente constituidas. Por todo ello interesa que se revoque la 

sentencia de la primera instancia y se dicte otra desestimando la demanda, con 

costas”. Este motivo tampoco prospera pues entiende la Audiencia que el artículo 

15 en su apartado 5 RDL 5/2005 establece que: "No obstante lo dispuesto en la 

Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal, sólo podrán anularse acuerdos de 

garantías financieras o la aportación de éstas, formalizadas o aportadas en un 

periodo anterior a la apertura de un procedimiento concursal o de liquidación 

administrativa, cuando la autoridad administrativa o judicial competente 
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resolviera que el acuerdo de garantías financieras o la aportación de éstas se han 

realizado en perjuicio de los acreedores". 

 Por lo tanto, habiéndose apreciado en el presente caso perjuicio en los 

acreedores, es posible rescindir las garantías concertadas dentro del periodo de 

los dos años anteriores a la declaración del concurso, como hace la sentencia que 

ahora se impugna”. 

 El Banco Popular SA recurre en casación y el Tribunal Supremo en una 

razonada sentencia, en la que se analiza la rescisión concursal de sobregarantías, 

revoca parcialmente la de la Audiencia.  

 La Sentencia tiene el mérito de abordar una operación financiera bastante 

compleja en la que la sociedad Grupo Nicolás Mateos, S. L. U., constituye una 

garantía pignoraticia a favor del Banco Popular sobre doce pagarés emitidos a su 

favor (avalados por el propio banco concedente del crédito), un fondo de 

inversión y unas imposiciones a plazo fijo con motivo de un crédito de 6.000.000 

euros concedido por el banco a la sociedad. Los pagarés provienen de una 

operación de compraventa de participaciones sociales celebrada el 26 de 

septiembre de 2007, con vencimientos semestrales entre febrero de 2011 y 

noviembre de 2013. El 20 de diciembre de 2007 Grupo Nicolás Mateos trata de 

hacer líquidos los pagarés recibidos. El Banco Popular, considerando que el 

descuento de los mismos supone un coste excesivo, dado que los intereses se 

perciben de una sola vez, propone abrir una póliza de crédito, por el nominal de 

los mismos -6.000.000.-euros-, haciendo coincidir los vencimientos de los pagarés 

con la amortización de la póliza. Seguidamente pignora los pagarés al buen fin de 

la operación. En realidad todo es bastante confuso, pues cuesta entender que el 

banco que descuenta los pagarés, al mismo tiempo sea avalista de éstos y acreedor 

pignoraticio en garantía del préstamo concedido. 

 Considera la STS que los pagarés, al vencimiento, “al no ser atendidos 

por el obligado principal, Torrevisa -como así fue-, debieron ser satisfechos por 

su avalista, el propio Banco Popular, pero como este ya anticipó su importe al 

beneficiario -el acreditado-, por compensación, se extinguieron las cantidades 

recíprocamente debidas ( art. 1.196.3º CC  ), la del aval del banco, y la de la 

amortización del crédito a cargo de la acreditada por la cantidad concurrente ( 
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art. 1202 CC  ). En otras palabras, la concursada tenía en su patrimonio activo 

solo unos pagarés que, aún estando avalados, fueron anticipados por el propio 

banco avalista merced a una póliza de crédito. Si el Banco Popular entregara los 

pagarés según la sentencia recurrida, de acuerdo con la proposición de la 

administración concursal, la concursada habría obtenido un doble cobro, el de 

los pagarés avalados y el anticipo de los mismos mediante una póliza de crédito.”  

 Por estas razones entiende el TS que la pignoración de los títulos 

cambiarios se justifica plenamente, y no supuso un perjuicio para la masa. Del 

mismo modo, no puede pretender el banco que se le reconozca en el concurso el 

principal anticipado, es decir, el importe del crédito del que ya se ha resarcido o 

debe resarcirse con la compensación a que se ha hecho referencia. 

  En cuanto a las garantías complementarias las pruebas practicadas en su 

momento demuestran que 1.800.000 euros se destinaron a constituir depósitos e 

imposiciones que quedaron también pignorados en poder del banco, para 

garantizar el pago de intereses, y 1.500.000 euros fueron inmediatamente 

transferidos a Torrevisa que los entrega igualmente al banco como importe del 

coste de la operación de aval de los pagarés de Torrevisa, tal y como reconocen 

todas las partes durante sus declaraciones en el acto del juicio. Todo ello tiene 

lugar el mismo día (20 de diciembre de 2007) de la firma de la póliza de crédito. 

Igualmente, otros 100.000 euros quedan en poder del banco para gastos de dicha 

póliza y 400.000 euros se envían a la mercantil creada en Brasil para la promoción 

urbanística (Lagoa do Coelho Emprendimientos Turísticos Ltda.) de la que ambas 

sociedades eran socias. También el mismo día se ordena por el representante legal 

del Grupo Nicolás Mateos que el resto, 2.200.000 euros, sea transferido a la 

empresa brasileña, si bien  dicha transferencia no llegó a realizarse.  

 El TS, en relación con la pignoración de 1.800.000 euros en garantía de  

intereses,  considera que “una garantía prendaria de gran parte (30%) del saldo 

de una cuenta a nombre de la acreditada en la que se le ha abonado el importe de 

la operación, supone una sobregarantía, y, en definitiva, un acto perjudicial para 

la masa. No decimos que no sea posible tomar garantías adicionales a una 

operación de financiación, pero no las que, en su integridad, se nutren del 

importe líquido de una operación de anticipo -que no de descuento-. Tenía 

sentido que no se realizara la operación de descuento porque los intereses serían 
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muy elevados y que se optara por una operación de anticipo. Pero el resultado 

final fue que se impidió al acreditado la disponibilidad de una parte importante 

(30%) del principal, como si de una operación de descuento se tratara. 

  En las operaciones de descuento comercial es habitual que los bancos 

descontantes retengan un porcentaje en función de la solvencia de los deudores 

cedidos. Pero en el presente caso, tratándose de una operación estrictamente 

financiera, en la que la solvencia del librador debía ser conocida por el banco 

financiador - cliente, se dice, de otra oficina-, la garantía sobre el total de los 

intereses tomada exclusivamente del principal de la operación es contraria al art. 

1258 CC, pues las partes se obligan no solo al cumplimiento de lo expresamente 

pactado, sino también a todas las consecuencias que “según su naturaleza” sean 

conformes a la buena fe. Es contrario a la naturaleza de la operación de crédito 

que gran parte de su importe sirva para garantizar los intereses que pueda 

devengar la operación, alterando esencialmente el esquema de distribución de 

riesgos previsto en esta clase de operaciones”.  

 Por estas razones se mantiene el pronunciamiento de la sentencia 

recurrida en cuanto considera abusiva la pignoración de 1.800.000 euros en 

concepto de intereses de la operación, lo que supone: 1º la plena disponibilidad de 

los activos pignorados en cuanto sean líquidos; 2º la entrega de los rendimientos 

íntegros, devengados por tales inversiones. 

 Termina el TS abordando la cuestión relativa a una partida de gastos 

sustraída también de la disponibilidad del crédito concedido, cuyo importe oscila, 

según escritos de las partes, de entre 70.000 a 100.000 euros. Entiende que no son 

perjudiciales para la masa los devengados exclusivamente por la formalización del 

crédito y la pignoración de los pagarés anticipados, pero sí lo son los ocasionados 

en razón de la formalización del aval en los pagarés que deben correr a cargo de 

Torrevisa, S.A., así como el coste de la intervención notarial en las pólizas 

correspondientes a la pignoración de 1.800.000 euros a la que nos hemos referido 

anteriormente.  

 Por todo ello, el Banco Popular, que hará suyos los pagarés por él 

avalados, sólo puede insinuar en el concurso de la acreditada, como crédito 

subordinado, el importe correspondiente a los intereses por importe de 1.800.000 
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euros, así como los gastos ocasionados por la instrumentación de la operación de 

crédito. 

 En definitiva, el TS estima parcialmente el recurso de casación 

declarando estimar perjudicial para la masa activa del concurso del Grupo Nicolás 

Mateo, S.L. la pignoración de un millón ochocientos mil euros, cuyo importe, 

conjuntamente con los rendimientos devengados desde la constitución de las 

garantías, debe ser reintegrado a la masa activa de la concursada. Asimismo 

ordena reintegrar a la masa activa del Grupo Nicolás Mateo, S.L. el importe 

correspondiente a las comisiones y los gastos percibidos con ocasión de 

formalizar el aval en los pagarés que fueron objeto de anticipo, así como los 

honorarios percibidos por el notario que intervino en la formalización de la 

pignoración de los activos en los que se invirtió la suma de 1.800.000.-euros.  

 

4. Recapitulación.    

El RDL al regular los efectos de la declaración de concurso, trata de forma 

separada las garantías financieras y los acuerdos de compensación contractual. El 

artículo 15 del RDL 5/2005 se refiere a los acuerdos de garantía financiera y a la 

aportación misma de la garantía e indica que sólo podrán rescindirse cuando se 

hayan realizado en perjuicio de acreedores.  El artículo 16 se ocupa de los acuerdos 

de compensación contractual y de las operaciones financieras realizadas en el 

marco del mismo o en relación con él y en su apartado 3º establece que para ser 

rescindidas habrá de demostrarse perjuicio en dicha contratación. Nos 

encontramos, por tanto, ante dos preceptos que establecen sin justificación aparente, 

dos regímenes de protección diferentes para las garantías financieras y para los 

acuerdos de compensación contractual. 

No obstante, la jurisprudencia, dada la dificultad a la hora de probar la 

existencia del fraude, entiende cumplido este requisito con la mera consciencia de 

poder causar un perjuicio. Con ello, las diferencia entre el régimen basado en la 

prueba del perjuicio y el que exige la prueba del fraude, no son tan relevantes 

como pudiera parecer. 
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Surge la duda de si, dada la amplitud con la que están reguladas las acciones 

de reintegración en la LC, era necesario o no el establecimiento de un régimen 

especial y si la acción del artículo 16.3 RDL se configura como una acción de 

naturaleza distinta a la rescisoria concursal.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



278 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

CONCLUSIONES 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



279 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

CONCLUSIONES 

 

 

 Las principales conclusiones que se alcanzan en el CAPÍTULO I, se 

refieren a la necesaria uniformidad internacional que reclama la regulación de las 

actividades financieras debido al proceso de integración a nivel mundial de los 

mercados financieros y la libre circulación de capitales. En las dos últimas 

décadas se ha llevado a cabo un proceso de armonización legislativa a nivel 

internacional, y muy especialmente en la Unión Europea, con la finalidad de 

alcanzar una mayor integración de los servicios financieros y, en particular, de los 

mercados de valores, modificando las estructuras de supervisión y regulación y su 

coordinación a nivel internacional. 

 Para ello resulta necesario regular con carácter uniforme el 

procedimiento de constitución, validez, perfección, eficacia frente a terceros, 
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ejecución de garantías y efectos de los procedimientos concursales o de 

insolvencia. 

 En el CAPÍTULO II, relativo al ámbito de aplicación del RDL, se 

destaca la regulación de dos tipos de acuerdos de diferente naturaleza: de un lado 

los acuerdos de compensación contractual (ACC) y, de otro, los acuerdos de 

garantía financieras (AGF). Si bien ambas modalidades contractuales persiguen la 

misma finalidad, esto es, servir como instrumento de garantía agilizando las 

transacciones y reduciendo el riesgo de crédito en caso de insolvencia de una de 

las partes, su caracterización y naturaleza jurídica es distinta.  

 Para poder aplicar las normas del RDL 5/2005 a los acuerdos de garantía 

y  a los acuerdos de compensación se requiere que reúnan los requisitos 

subjetivos, relativo a la naturaleza de los sujetos que participan en la operación, y 

objetivos que  en él se exigen. Estos requisitos vienen establecidos en el RDL si 

bien se regulan con tal amplitud que pueden acogerse a su particular régimen la 

mayor parte de las operaciones financieras que se celebren en nuestro país. 

  Una de las singularidades del régimen contemplado en el RDL es la 

facultad de declarar vencido anticipadamente un contrato ante una situación de 

insolvencia, cuestión que es tratada en el CAPÍTULO IV. El régimen general 

previsto en la LC no lo admite, y establece que se tendrán por no puestas las 

cláusulas que atribuyan la facultad de terminación unilateral o prevean la 

extinción de los contratos por la sola causa de la declaración de concurso de 

cualquiera de las partes, si bien establece una excepción al permitir la aplicación 

de las leyes que permitan pactar la extinción del contrato en los casos de 

situaciones concursales o de liquidación administrativa de alguna de las partes. Es 

el caso del régimen especial que contiene el artículo 16 RDL 5/2005.  

 En el CAPÍTULO V se trata la compensación de las deudas y créditos 

recíprocos, incluidos en un acuerdo de compensación contractual. En el régimen 

general de la Ley Concursal se prohíbe la compensación como forma de extinción 

de las obligaciones. Esta prohibición opera en principio tanto en relación con la 

compensación legal como con la convencional, si bien la norma admite aquélla 

cuyos requisitos hubieran concurrido antes de la declaración de concurso. Frente 

al régimen común de la LC, se establece en el RDL 5/2005 un régimen especial 

que admite la compensación antes y después del concurso, cuya justificación se 

encuentra en la función que cumple dentro del sector financiero al que dota de 



281 
 

garantía y seguridad. El instrumento a través del cual se puede pactar la 

compensación es el acuerdo marco de compensación contractual (ACC).   

 Las diferencias entre el régimen aplicable a las garantías financieras 

también se aprecian en lo relativo a su ejecución, cuestión que es tratada en el 

CAPÍTULO VI. La Ley Concursal establece que, una vez declarado el concurso, 

no podrán iniciarse ejecuciones singulares sobre bienes del concursado que 

resulten necesarios para el ejercicio de su actividad empresarial o profesional y las 

que se hallasen en tramitación quedarán en suspenso (art. 55 LC). A diferencia del 

régimen general el artículo 11 del RDL admite la ejecución de la garantía cuando 

se produzca un incumplimiento de obligaciones o cualquier hecho pactado entre 

las partes. Esta facultad de ejecución no podrá ser paralizada ni restringida por 

la declaración de concurso del acreedor de tal manera que la garantía podrá 

ejecutarse de forma separada y conforme a sus propios términos. 

 Por último, el CAPÍTULO VII se refiere a la posibilidad de rescindir los 

actos realizados por el concursado anteriores a la declaración de concurso, 

también sujeta a un régimen diferenciado en el RDL 5/2005. El artículo 71 LC 

establece que, una vez declarado el concurso, serán rescindibles los actos 

perjudiciales para la masa activa realizados por el deudor dentro de los dos años 

anteriores a la declaración de concurso; transcurrido este periodo los actos 

realizados por el deudor sólo se pueden rescindir conforme al sistema general del 

Código Civil. En el régimen especial, el artículo 15.5 del RDL referido a los 

“acuerdos de garantía financiera”  indica que sólo podrán rescindirse o 

impugnarse cuando se hayan realizado en fraude de acreedores; el artículo 16.3 

RDL, relativo a los “acuerdos de compensación” exige perjuicio en dicha 

contratación. Nos encontramos por tanto ante dos preceptos de contenido distinto, 

en uno se habla de fraude y en otro de perjuicio, que establecen, sin aparente 

justificación, dos regímenes de protección diferentes para las garantías financieras 

y para las operaciones financieras y sus acuerdos de compensación contractual. 

 Como conclusión final, todo este régimen resulta lógico y razonable 

dentro del ámbito para el que está diseñado, los mercados de productos 

financieros en los que los bienes pignorados o transmitidos en garantía gozan de 

una extrema liquidez lo que permite la ejecución de las garantías ya sea por venta 

o por apropiación en el mercado de referencia. Por eso es fundamental efectuar 

una interpretación restrictiva de la norma, para evitar una aplicación de los 
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privilegios que incorpora que excedan el ámbito para el que fueron creados. 

Asimismo, sería muy recomendable una modificación del contenido del RDL 

5/2005 a través de la cual se modificase el ámbito subjetivo de aplicación de la 

norma que impidiera su aplicación a las personas físicas y a cualquier clase de 

persona jurídica sin limitación.   
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