Dr. Aivaro HERMANDEZ AGUILAR

La prenda sobre titulos valores
y anotaciones en cuenta

I. Introduccién

en el crédito. Tanto las familias como las em-

presas realizan sus actividades no solo con las
disponibilidades econdmicas que tienen, de una for-
ma efectiva, sino que aprovechan sus expectativas de
ingresos para poder disponer de dinero antes de que
estas se hagan realidad.

E I mundo econémico actual funciona con base

Para la obtencién del crédito se requiere la concu-
rrencia de una legislacién que ofrezca un buen sistema
d: garantias y que, a su vez, brinde ventajas al deudor
y seguridad al acreedor. En el &mbito de las garantias
reales, tradicionalmente se utilizan con suma fre-
cuencia en nuestro pafs las garantias inmobiliarias
“hipotecarias”, asi como las garantias mobiliarias so-
bre cosas “prenda”.

Dado el escaso uso de la pignoracién sobre titu-
los valores, as{ como la nueva modalidad de repre-
sentacién de derechos denominadas anotaciones en
cuenta, se tratard de analizar, de manera general, las
diferentes repercusiones que ofrece nuestro ordena-
miento juridico en relacién con la prenda sobre los
citados instrumentos, a fin de intentar ofrecer ma-
yores posibilidades de utilizacién de esta modali-
dad pignoraticia de notable trascendencia en otras
fronteras.

*  Tuez Sepundo Civil de Mayoae Cuantia de San Jasé,

II. Concepto y caracteristicas de la prenda sobre
derechos

En sentido estricto y concretamente respecto de
la prenda de cosas, se dice que la misma correspon-
de a un derecho real de garantia, en cuya virtud de-
terminados bienes muebles del deudor, o de un
tercero, quedan especial y preferentemente afectos al
cumplimiento de una obligacién, para lo cual se des-
plaza su posesion al acreedor o a un tercero, pudien-
do el acreedor realizar su valor y satisfacer en él su
crédito si, llegado el vencimiento de la obligacion, es-
ta no fuese cumplidal.

Al amparo de la aludida conceptualizacion, se ha
considerado que la prenda de un derecho real es igual
a la de una cosa material y que lo dnico que las dife-
rencia es el procedimiento para su realizacién. Por
ello, se afiade que el verdadero objeto de la prenda de
derechos reales lo constituye la cosa objeto de estos.
El acreedor pignoraticio tiene potestad directamente
sobre ella, en cuanto que su voluntad se impone sobre
la del pignorante, hasta el punto de poder exigir de
este cuanto sea necesario. Asi, el acreedor puede ob-
tener incluso la posesién material de la cosa.

Partiendo de tal opini6n, se ha manifestado que la
prenda de un derecho real quedaré constituida con la
entrega de la cosa, tinico medio de imposibilitar al t-

1.  WViase LACRUZ BERDEIO, Jasé Luis. Elenemtos dr Deresto T, 1. I, “Blarechios Reales”, vol. 2% Harcetona, Bosch, 1983, p 14%
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tular del dereche pignorado gue Ia ulilice de hecho. Lo
que, de otro modo, probablemente harifa, aunque no
debiera, distrayendo asi la funcién de la garantia. Por
ello, serd necesario que se ponga en posesién de la co-
sa misma al acreedor pignoraticio, aunque —eso si- a
los (inicos efectos de transmitir el derecho de prenda
sobre ella. Todo este mecanismo debia ser asi, por
cuanto la inmaterijalidad del derecho hace impractica-
ble entregar la posesién y, por ello, imposibilita que el
derecho mismo sea objeto directo de prenda.

La asimilacién anteriormente descrita de la pren-
da sobre cosas en relacién con derechos reales y con
mayor intensidad sobre derechos de crédito, que co-
rresponde al presente estudio, en la actualidad ofre-
ce sustanciales diferencias producto de la evolucién
que se ha producido entre la pignoracién de cosas
respecto de los derechos. Tales transformaciones obe-
decen singularmente al aporte de la doctrina alema-
na?, en el sentido que basta seguir los framites
necesarios para transmitir el derecho pignorado, sin
necesidad de transferencia de la posesién de la cosa.
Tal argumentacién resulta 16gica, pues es evidente
que esta no es objeto de pignoracion, sino exclusiva-
mente el derecho sobre la misma. Y si el pignorante
{0 un tercero) destruyera la cosa, responderia ante el
acreedor pignoraticio por la extincién consiguiente
del derecho pignorade por falta de objeto, como
cualquiera que hace perecer un derecho por la extin-
cién de la cosa sobre la que recae3.

La constitucién de prenda sobre derechos en con-
traposicién de las cosas, es producto de las grandes
transformaciones producidas en los tiltimos decenios
en el mundo de la economia, como consecuencia de la
aceleracion y dinamizacion del tréfico, que ha provo-
cado un ripido desfase de los esquemas tradicionales

del Cédigo Civil. Por elio, resulta indispensable intro-
ducimos en una breve evolucién histérica respecto
del régimen de garantias mobiliarias e inmobiliarias
en generald.

Inicialmente, en Roma, no se conocian formas
reales de garantia, derivado de la importancia de la
palabra empefiada. Sin embargo, poco a poco empie-
zan a desarrollarse también formas reales de garantia,
entre las que destaca el “pignus”, que se caracterizo
por tener solo una funcién coactiva del pago pero 1o sa-
tisfactiva del crédito, la cual implicaba el traspaso de la
posesién de un bien para presionar al deudor al pago
de un crédito, pero no se incluia la posibilidad de po-
der vender este a fin de satisfacer su deuda con el
producto de la venta. Sin embargo, tal limitacién se
fue reviriendo y se admiti6 la posibilidad de que si
no se producia el pago el acreedor pignoraticio podia
quedarse con la cosa dada en garantia.

Asi se llega a la época de los primeros cédigos del
siglo XIX, en la que los distintos paises, siguiendo a la
codificacién Napolednica, realizan una distincién ta-
jante entre la prenda y la hipoteca. Asi la primera, se
reserva exclusivamente para las cosas muebles; su
mecanismo de constitucién es el traspaso posesorio,
al que se afiade la general necesidad de escritura p-
blica; y su forma de publicidad es la propia posesion5.
Por su parte, la segunda, seria solo para los bienes in-
muebles, se constituye por la inscripcidn y su publici-
dad se basa en la que da el registro.

Con la inclusién de los derechos como objeto de
prenda en la legislacién alemana “BGB (cfr. art. 1273
y ss.)”, la anterior esquematizacién del derecho na-
polednico tendria que ser objeto de correccionesé, El
camino alternativo con la regulacién especifica de la

CANO MARTINEZ DE VELAZCQ, José Ignacuo La posesidy, el usufructo y la prendn de derechos. Barcelona. José Marfa Bosh Bditor 5.A., 1992, p. 49.
Tal apreciacién presenta estrecha consonancia con lo regulado en el artfculo 690 del Cédigo Procesal Civil, referido al proceso de ejecucién pren-
daria, al disponer: “Persecucitn de otros bienes, El certificado de prenda, o el documento que [egalmente lo sustituya, debidamente inscrito,
s6lo dard derecho para perseguir los bienes pignorados. Para perseguir otros serd indispensable que exista una resolucion firme en la que se
establezca un saldo en descubierto, y en ese caso podrd procederse, dentro del misma juicio, a embargar y rematar esos bienes, Sin embargo,
cuando se probare sumariamente que la garatfa se ha desmejorado, o se ha extinguido por ejecucién de una prenda de mejor grado, o por pér-
dida de la ¢osa o abandono del duefio, podrdn perseguirse otros bienes en la via ejecutiva comiin, para lo cual servird de base el mismo tftulo

Escribe SALINAS ADELANTADO que en el &mbito de las garantfas reales, la garantia hipotecaria ha presentado una notable influencia en re-
lacién con la prendaria. Dicha forma de garantfa se caracteriza por estar inspirada en principios bastante rigidos, lo que no ha Impedido el co-
rrecto funcionamiento del sistema hipotecario, Por ello, la necesidad de modificaciones en la regulacidn de las garantfas mobiliarias se ha
sentido de una forma mucho menos intensa. Esta circunstancia ha tenido una influencia directa en la prenda, para la que, no obstante las dife-
rencias que presenta en relacién con la hipoteca, se han utilizado los mismos esquemas conceptuales que para aguella, SALINAS ADELANTA-
DO, Carlos. E! régimen jurfdico de In prenda de valores negociables, Valencia, Editoial Tirant lo Blanch, 1939, p. 31.

Para apreciar con mas delalle In evolucién operada respecto de la teorfa de la posesién de derechos véase: CANO MARTINEZ DE VELAZCO,

3.
gjecutivo”.
4
3
" op. cit., ps. 9-32.
6.

En realidad, esa no es la primera modificacién. Antes se encuentran todas las normas especiales que se introdujeron para la prenda mercantil.
Primero con Ia reforma francesa del Cédigo de Comercie de 23 de mayo de 1863; y luego con el Cédigo de Comerdie italiano de 1882. Modifi-
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prenda de derechos, venda predispuesto por la elabora-
cién pandectista de los derechos sobre derechos que se
encuentran plasmados en la regulacién prevista en el
Cédigo Civil alemén “articulos 1066 a 1084 y 1273 a
1296”, respectivamente?.

Por ende, es necesario insistir, que la prenda so-
bre derechos —incluidos los reales— no es una prenda
de cosas, No es necesatio que el pignorante entregue
la cosa sobre la que recae el derecho pignorado al
acreedor pignoraticio. Basta que transfiera a este el
derecho pignorado a los limitados efectos de consti-
tucién sobre él de una garantia8.

La prenda sobre derechos encuentra su factibili-
dad porque: 1°. Pueden, aun sin ser cosas materiales,
ser objeto de otro derecho. 2°. Tienen un valor inde-
pendiente de la cosa sobre la que recaen. 3°. Son po-
seibles. 4°. El derecho pignorado subsiste integro tras
su pignoracién. Por ende, no es verdad que la volun-
tad superior y dominante del acreedor pignoraticio
elimine a la de! titular del derecho pignorado. Tal
concepcién no es més que un resabio de indole teori-
ca e imaginaria. 5°. Igual que debe entregarse la po-
sesién de una cosa corporal para constituir la prenda,
puede, a tal fin, cederse la posesidn del derecho, que
en cuanto objeto de otro derecho, es como una cosa.

Consecuentemente, con respecto a la prenda, no
se puede ya hablar de la necesidad de la posesién co-
mo elemento esencial, porque los derechos no son
susceptibles de ser poseidos, de ahi que en legislacio-
nes como la italiana “articulo 2800 del Cédige Civil y
el 1527 del Cédigo Civil espafiol”, determinan que es
la notificacién al deudor y no el traspaso de la pose-
sion lo que determina la constitucién de su prenda?.

En nuestro medio se adopto el mismo modelo le-
gislativo previsto en el articulo 442 det Cédigo Civil:

“fn prenda de crédilos se hard entregando el ttulo al
acreedor; pero no surird gfecto contra el deudor, sino des-
de que se le haga saber...”

El modelo bdsico del que parte el ordenamiento es
la prenda de cosas (en sentido estricto). Por ello, sus
normas deben servir supletoriamente para regular
las otras clases de prendas. Sin embargo, esta aplica-
cion supletoria debe realizarse con mucho cuidado,
porque toda regulacién del Cédigo Civil estd influi-
da por la idea del traspaso posesorio y la naturaleza
material del cbjeto de la prenda; elementos que fal-
tan en otros tipos de prenda.

Partiendo de todas estas consideraciones, es po-
sible brindar una definicién orientativa de la prenda
como: aquel derecho que el deudor o un tercero concede so-
bre una cosa mueble (entendida en sentido amplio), para
que esta permanezca especialmente reservada para la futu-
ra satisfaccion del acreedor, y asi, en caso de incumpli-
miento de la obligacion, pueda ukilizarla para cobrar su
crédito con preferencia frente a otros acreedores del consti-
tuyente, incluso si la cosa ha pasado a la propiedad de un
tercero. Asimismo, y como caracteristicas fundamen-
tales de la prenda, es posible sefialar las siguientes:
1) Naturaleza real. 2) Accesoria y 3) Indivisible.

II1. La prenda de titulos valores

Lo relevante en este apartado se circunscribe a
determinar cudl es el objeto de prenda de titulos
valores: el titulo o el derecho representado por es-
te, cuestionamientos estos ampliamente debatidos
por la doctrina modernal®. En tal sentido, se impo-
ne dilucidar si el gravamen prendario opera en re-

"lacién con el documento mismo, o, por el contrario,

referido al derecho representado a través del docu-
mento,

cacianes que consistieran fundamentalmente en una fexbilizaridn, sobre tado, de la necesidnd de escritur puiblica para 12 consttucitn y de in-
wervencion de la autoridad judicial para b cjecucltn de la preada, SALIMAS ADELANTADC, ap. oif., p. B9,
7. Véase GIL RODRIGUTZ, Jacinto. La prenda de derechas de crédlto. En: Tratads de las gapenitos de f contrataeidn mercantil, Madrid, Civitzs, T3

Garantias Reales, Yol, 1, Garantias dobiliarias, 1996, p. 240,
& Yoase CANO MARTIMNEZ DE VELAZCS, op. o, p. 43.

9. Expone GH. RODRIGUEZ que en |2 instanda puramenta tedrica fa proyeacidn de un derecho subjetive (usufructo o prendal sobre otre cunl-
quier {devecho real o de crédita) ha venldo d ebtenerse pol Lha de dos vias: be hMediante la progresiva —a requetimizale de lzs necesidades
précticas— dilatacidn detabjeto del derocho subjztiva, que pa rtiendo de I35 cosas, llaga a alvanzer taplo 2 las corparales cama das inoerparales y cuen-
ta, entra eoi@s, a los propios derechos subjetives; 2o Fras fa prefiguracidn dogmitica e Ia categorin de derechos sobre derechns, elevando a pre-
misa general esta pogibilidad y dejonde entrever (o llegando a asegurar) que, al fadn, 1 imager y can ipual Baterslern que cada estructura Upich
proyectada subre cosas, autariza [a duplicacitn 5 va referidia a derechos. Op. cif, p- 339,

10. Para amplar en este punto v VIGUERA RUBIO, José M La prende caminarin; &f endoso en poraii. wadrid, Editorial Civitas, Primesa Edicidn,
1994, ps. 15-22. GARRIGLIES, Joagquln. Trrtado de Derecha ideraentit, T I, Madrid, Revlsts de Derecho Mercantil, 1955, p. 63, SANTIMNL G La-

zione crusale rel diritta cambisrie, Padova, 2° &4, 1966, p. 24, TE SEMGC,

. Trouteta di Firitte cpmbiario. Padova, 3* ed,, 1953, p. 475 HUECK, Al-

fred y CAMARIS, Hans-4ilhelm. Drrechos de fos titulos pateres. Barcetona, Bditorial Aniel 5.4, 1988, p. & ¥ 55, BALAS ADELAWTADO, op. ool

s, 9597, CANO MARTIMEZ THE VELAZCD, op. cil., p- 91y 35
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Tradicionatmente, se ha venido considerando
que el objeto de la prenda de titulos-valores era el
propio titulo, considerado como cosa. Dos considera-
ciones pesaban en esta concepcién: por un lado, la
idea de que la prenda era un derecho de garantia re-
servado solo para cosas muebles materiales. Y, por
otro, la adhesién extrema a la teorfa de la incorpora-
cién del derecho en el titulo, por la que el derecho se
“cosifica” de tal forma que pasa a identificarse total-
mente con el titulo que representa.

En la doctrina espaficla CANO MARTINEZ DE
VELAZCO asume la posicién de que la prenda opera
generalmente sobre el docurmento. Sostiene el citade
autor que la prenda de Htulos valores consiste, inme-
diatamente, en una prenda sobre el documento mis-
mo, mediatamente se trata, ademds, de una prenda
sobre el crédito documentado. En el primer aspecto,
es una prenda de cosa. En el segundo, es la prenda de
un derecho, las cuales conviven juntastt.

En la doctrina alemana esta cuestion se centra fu-
damentalmente en el régimen juridico aplicable, de-
pendiendo del titulo que se trate. Asi, siguiendo lo
que dice el BGB, se expone que a los titulos al porta-
dor se aplican las normas de la prenda de cosas, a los
de la orden la norma del articulo 1292, y los titulos
nominativos a las reglas de la cesién de créditos.

Sin embargo, ha sido la doctrina italiana, funda-
mentalmente, la que con mayor detenimiento se ha
ccupado del problema zhora planteado, sin legar a
unz conclusisn que pueda considerarse pacificamen-
te aceptadall,

. Op.cit, p. 91

Los partidarios de la sclucidén que defienden 1a
consideracién de que el objeto del derecho real de
prenda sobre titulos valores lo constituye el titulo, la
res, y no verdaderamente el crédito cambiario, entre
los cuales destaca DE SEMO13, la fundamentan ma-
yoritariamente sobre la base del Derecho Positivo. En
tal sentido, se afirma que el vinculo sobre el crédito
cambiario es una consecuencia de la prenda del titu-
lo, porque precisamente el crédito se incorpora a es-
te; y, por ende, a través del endoso en garantia, trae
como consecuencia la atribucién al endosatario de le-
gitimo y auténomo poseedor. Asimismo, se argu-
menta respecto de la realizacién del titulo “gjecucién
tanto privada come judicial” que es necesaria la tenen-
cia del Htulo, con lo cual ne puede darse otra signifi-
cacion que la de considerar la prenda de titulos
valores como prenda de cosas y no de créditos. Para
ello, se insiste que es necesaria la entrega del titulo
(de crédito) al acreedor pignoraticio, mientras que no
se requiere, como para la prenda sobre créditos!4, la
notificacién de la constitucién del derecho real al
deudor del crédito cambiario o su aceptacién,

Por su parte, los autores que sostienen que la
prenda sobre la letra de cambio Hene por objeto el
crédito incorporado y, por tanto, cabe asimilarla a la
prenda de créditos, se fijan preferentemente en la in-
tencidn que guia a las partes a la hora de celebrar un
contrato de prenda, tienen la mira puesta, mds que
en la materialidad del documento al que se incorpo-
ra el crédito, en el crédito mismo, cuyos atributos se
precisan literalmente por el tenedor del Hiulo, como
*e5, pero solo con la finalidad procedimental de la
mas rapida y segura realizacién del dereche de pren-

2. En sentide conlraria sostlene SALINAS ADELANTADD Is tesls prevalecients en halia de considerar come oljeta de prenda ol derecho repre-

13
14,

sentado por el titulo, sustentado en 13 oplnldn de algunas autores coma FOSCHEYI, CORLA-Z ANELLE, REALMONTE y RUBING. Asimlsmo,
se cita entag base logal de ta aludida postuma le preceptuads en el articulo 1997 del Codice Clvile, coando dice ques “N prgna {...) sul diritto
mrenziorato in ur Nielo of eredito (...} mon honna effetio e nen si altinna sul Bitole df credile”.

Ce. cit, p. 475

La prenda sobro crdditos ze encuentea regufada en ¢l anfculs 442 del Cadigo Civil, evldesclznde sustanciates diferenctas con la prenda dg -
tulos valores, Su régiman jurldics aplicable, cn cuanto a su transmisida, corresponde o los cfeclos de la cesitn de crédites, por cuants es nece-
saria para su conslitueion la actificacidn al deudor La dtada nonma dlspone: Lo prowda de créditos se kard gatregandn of titlp al acresdor: pers m
surlinf efectos contrr ef dewdor aine desde que se de hagn soher. EF prendarip e nn iftulo de erddite, prsde cobrarln o juicie i firgrar AT frolein®. Ba o anie-
riot 5& Infice, que a diferenciz de [e prenda sobre tihudos valores, ta prenda de crédilos, wo 25 una prenda exdinacis, pues ea el fondo na mepre-
senta un verdsdets denicho read ssbre 1a cosa-crédite, sine propiamente de una cosidn del erédlts. En la prenda de eréditos 1o que opers es una
cesidn de la simple posesién de los créditos, a efecto de constituir la garantfa sobre los mismos. Los créditos son, en su aspecto objetivo, como
cosas; pues al igual que estas se entregan en posesidn para constituir prenda sobre ellas, es necesario hacerlo sobre los créditos. En cuanto a la
notificacién de la constitucidn de la prenda al deudor cedidao: si este iiltimo elemento faltase, el deudor se liberarfa pagando de buena fe {es de-
cir, sin conocer la cesién por medios distintos de la notificacién}. Por lo tanto, la notificacién de la constitucidn de la prenda no es un elemento
constitutivo de esta garantfa, por no ser imprescindible. De lo anterior es preciso concluir que la transmisién del crédito al acreedor pignorati-
cio se acttia en virtud del cumplimiento de los siguientes requisitos: 1°. Contrato constitutivo de prenda. 2° Entrega de los documentos o me-
dios acreditativos del crédito y también, en su caso, de los instrumentos probatarios. 3°, Entrega de los medios justificativos de Jas garantfas del
crédito cedido. Si estos instrumentos no se entregasen al acreedor pignoraticio, este recibirfa el crédito garante sin sus respectivas garantfas.
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da. Ademds de que a través del endoso en garantia
“cldusula valor en garantia” indica de forma eficaz
la idea de que no es el titulo, sino el valor que este re-
presenta (la valuta) lo que se da en prenda como ga-
rantia al acreedor pignoraticiol3.

Precisamente, en la actualidad, la tesis mayorita-
ria es la que considera que el objeto de prenda de t-
tulos es el derecho representado por estos. Ello por
cuanto, por un lado, hoy dfa se ha abandonado la
idea que reducia el objeto de la prenda a las cosas
muebles materiales. Y, por otro, “como argumento
fundamental”, esté la relativizacién actual que sufre
la teoria de la incorporacién, por cuanfo por una par-
te es verdad que una caracteristica esencial de los ti-
tulos valores es la incorporacién del derecho al tifulo,
pero también es lo cierto que esta incorporacién no
debe exagerarse sosteniendo la total “cosificacién del
dereche incorporado en el titulo”, ya que ello seria
elevar lo instrumental a caracteristica fundamentall6.

El hecho de que los titulos valores utilicen algunas
normas de las cosas muebles no debe hacer olvidar
que esto se hace solo para conseguir una més rapida y
segura circulacion de los créditos, evitando las des-
ventajas que presenta la normativa general de la ce-
sién de créditos. Por ello, si en la base de todo titulo
valor hay un crédito, que es la sustancia econdmica de
este, y la prenda es un derecho de satisfaccién prefe-
rente erga omnes sobre el valor econdémico de la cosa
dada en garantia, pareceria claro “prima facie” que el
objeto de la prenda de titulos valores debe ser el dere-
cho y no el titulo que lo representa,

Sin embargo, las dos tesis expuestas solo podrian
compartirse parcialmente, por lo que resultaria acer-
tado el planteamiento inicialmente sugerido por CA-
NO MARTINEZ DE VELAZCQ, en cuanto sugiere
una convivencia de ambas. El objeto de la prenda es
el crédito, pero como este estd representado por un
titulo valor su normativa se ve modificadal?.

En nuestra opinién, la prenda de titulos es un ti-
tulo hibrido de prenda al que, a falta de una regula-
cién especifica, se le debe aplicar un régimen juridico

mixto. Para su constitucion se utilizardn, fundamen-
talmente, las normas gue le sean propias, y, subsidia-
riamente, algunos preceptos de la prenda de cosas.
Su contenido se regird, ademds, por las reglas aplica-
bles a la prenda de créditos, y generalmente su ejecu-
cién por normas propias. Sin embargo, para todo ello
siempre se debera tener en cuenta las especialidades
que presenta la prenda de cada uno de los tipos de ti-
tulos valores, que analizaremos posteriormente.

Lo anterior se justifica ya que, por una parte, la
consideracién de la prenda sobre titulos valores, como
derecho real que recae sobre el titulo, no explica satis-
factoriamente determinados efectos que produce, por
ejemplo, el endoso en garantia. A través de esta moda-
lidad de endoso —como luego se desarrollara—, se co-
loca “ope legis”, al endosatario-acreedor pignoraticio
en una peculiar posicién juridica con respecto al kHtu-
lo, y provoca el efecto de que aquel pueda ostentar de-
terminadas facultades que se apartan decididamente
de las que le corresponderian de aplicarse las normas
generales o comunes reguladoras del derecho real de
prenda. '

Por otro lado, también, poco convence la afirma-
cién de que este tipo de prenda se resuelve en una
prenda sobre el derecho incorporado; entre otras ra-
zones porque la constitucién de este derecho real, al
menos en una de sus modalidades, se materializa en
el titulo en cuyo cuerpo queda reflejado mediante la
citada forma especial de endoso “endoso en garantia”
donde las partes no toman en consideracién sola-
mente los efectos que podrian derivar de una prenda
sobre el titulo entendido como bien. En este supues-
to debe convenirse que es expresa la intencitn de las
partes de que el endosatario pueda ejercitar un crédi-
to cambiario aprovechdndose de la posicién favora-
ble que la ley le consiente. Por ende, el efecto de
garantizar una deuda precedente debe atribuirse no
propiamente en funcién del titulo, sino al crédito
cambiario incorporado.

En sintesis, se deduce de lo anteriormente expues-
to, que el método empleado en ambos casos no puede
reputarse satisfactorio y, por ende, vélido, ya que solo

15, Cir. VIGUERA RUBID, ps. 1812, quien desarralla tal poshura sin que corresponda 2 13 que en debinitiva &l auler aseme.
16.  Sobre la incarparacidn del derecka al Hivle en el marco de ba teoci general de los Uiiles valares, construecidn aportada por SAVIGMI y GIER-
KE » iinales del sigle diedinueve ¥ principios del veinte, e implantada por la dectrina alemana e italiana ulterior (BRUNMER, JACGS], FERRL,

CARNELUTTI.

17. Este error de creer que la prenda mepeantil del documento se impone sabre la preada del crédito, que temblén results serfo mermantil, cs Moy
comiin an cash toda la docirna mepcantilist, Sobre este punl véaze: VENCENT CHULEA, Fraacisoo Compendis crftioe de Derecho Mergantdd. Bar-

calona, Boach, T. 15 3* ed., 1991, p. 625
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a través del andlisis de los concretos efectos dimanan-
tes de la ley, podra inducirse realmente la solucién co-
rrecta de la problematica que antecede. No obstante
ello, la labor se dificulta en esta materia como
consecuencia de una realidad insoslayable, consisten-
te en la palpable confusién normativa evidenciada al
efecto. Para la regulacién de prenda se aplican, entre
otras, las normas del Cédigo Civil “articulos 441-447",
del Codigo Procesal Civil “articulos 674-691", del Cé-
digo de Comercio “articulos 530-581", asi como lo re-
lativo a la pignoracion de acciones en las sociedades
andnimas “articulos 123, 132, 137 y 139 bis” y las de la
Ley del Mercado de Valores “articulo 123”.

La fragmentacién normativa de mérito refleja fi-
nalidades muy diversas dependiendo del objeto de
prenda, provocando, a su vez, importantes proble-
mas de coordinacion. Tal circunstancia ha originado,
en gran medida, que las modificaciones producidas
en esta materia, hayan sido ineludiblemente de ca-
ricter fragmentario.

IV. Las distintas formas de consititucion de la
prenda sobre las diferentes modalidades de
titulos valores: a la orden, nominativos, al
portador

Los efectos juridicos que emanan del gravamen
prendario presentan diferentes manifestaciones de ti-
po estructural, dependiendo del tipo de titulo valor
de que se trata en cuanto a su medalidad de circula-
cidén, como a continuacién detallaremos.

A. Titulos a la orden

En lo que concierne a los titulos a la orden, la
constitucién de la prenda presenta la peculiaridad de
que se pueden realizar por medio de un endoso espe-
cial, el endoso en garantin. Se encuentra recogido en
nuestro Cédigo de Comercio, concretamente en el ar-
ticulo 700.

Consecuentemente, con el hecho de que la pren-
da no transmite la propiedad del bien gravado, el en-

doso en garantia es un endoso con efectos limitadas,
lo que se ve, por ejemplo, en que el endoso hecho por
tenedor solo vale como comisién de cobranza. No
obstante ello, no quiere decir que el endosatario en
garanta no tenga una posicidn juridica propia, como
lo demuesta el régimen de la inoponibilidad de ex-
cepciones contenido en el citado articulo 700 del Co-
digo de Comercio: “El emisor no podrd oponer al
endosatario, en garantia, las excepciones fundadas en sus
relaciones personales con el endosante, a menos que el en-
dosatario, al recibir el titulo, haya actuado con infencidn
de dafinr al emisor”. Ademads, el acreedor prendario
goza de importantes facultades que son: a) La de pre-
sentar la letra a ]a aceptacién y al pago. b) Levantar
protesto {cuando sea necesario). c) Ejercitar la aceién
cambiaria directa contra el aceptante y los avalistas
de este, y de regreso contra el librador y los endosan-
tes, asi como sobre los avalistas de ambos!18,

B. Titulos nominativos

Sobre los titulos nominativas que se constituye
prenda se debe hacer constar en el registro del emi-
tente y anotarla sobre el documento mismo. Ademads,
se constituye mediante la entrega de los Htulos al
acreedor pignoraticio.

‘La anotacién sobre el titulo tiene indudables
ventajas: 1) legitima al designado en ella para el co-
bro; 2) le legitima para poseer el documento frente a
cualquier accidn reinvidicatoria o restitutoria de un
tercero; 3) impide que se haga propietario del titulo,
de modo que lo tenga solamente en prenda; 4) permi-
te retener el documento frente al constituyente de la
garantia hasta que este justifique, o prueba en su ca-
5o, el pago de la obligacién principal.

Por ofra parte, debemos recordar que con carde-
ter general, como los Htulos nominativos se transmi-
ten por las normas de la cesién de créditos, su
constitucién en prenda podra hacerse realizando una
prenda del crédito que estos representan!?. Pero,
ademds, cuando el titulo nominativo permita su
transmisién por endoso (que es lo usual) serd posible
también la utilizacién del endoso en garantia.

18.  Sobre si el endosatario en garant(a reclama por sf o por cuenta del endosante se han producido dos teorfas divergentes. Segun 1a primera, que
parte de BONELLIL, el endosatario actiia por sf mismo. Seglin 1a segunda, que defiende VIVANTE, el endosatario es un simple poseedor del do-
cumento y, por ello, no es titular del crédito a &l incorporado, que Io ejercita por cuenta del propietario del tftulo, tinico acreedor.

19.  La aplicacién de estas normas en nuestro Derecho tiene el problema de las dificultades que ha tenido la admisién de In prenda de créditos, y la
ausencia de una idénea regulacitn especfica al respecto. Sin embargo, la utilizacién de normas aplicables a la prenda de créditos es un elemen-
to ineludible en la prenda de ttulos valores, ya que, en caso contrario, quedarfan sin selucién problemas, como por ejemplo, qué sucedera cuan-
do vence el crédito representada en el titulo antes que el crédito garantizado; 0 a quién corresponde el cobro del crédito objeto de la garantfa.
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En este supuesto, aun teniendo el ttulo de modo
limitado (a la prenda), el endosatario en garantia os-
tenta un derecho propio frente al emitente y no el
mismo derecho del endosante, con lo cual el endosa-
tario puede reclamar el crédito “por si”, de ahi que el
emitente no pueda oponer al endosatario las excep-
ciones que tiene frente al endosante, sino las que pu-
diere poseer frente al mismo endosatario.

De conformidad con el articulo 137 del Cédigo
de Comercio, a pesar de que se cumplan los requisi-
tos de la constitucion de la prenda de créditos o la
realizacién de un endoso en garantia, no implica
que la prenda produzca efectos “frenie a todos”, ya
que para que lo haga frente a la sociedad sera nece-
saria su inscripcion en el libro de acciones nominati-
vas. No obstante, no estamos ante un nuevo
requisito, dado que la prenda existe por si misma,
simplemente que la ausencia de inscripcién, el gra-
vamen prendario no producira efectos frente a la so-
ciedad emitente.

C. Titulos al portador

En esta clase de valores la legitimaci6n para ejer-
cer los derechos derivados del titulo deriva exclusi-
vamente del hecho de estar en posesi6én de este. Por
ello, su transmision solo es posible por medio de la
entregn material de los titulos. Ello viene a determinar
que para la constitucién de la prenda sea necesario el
traspaso posesorio del titulo.

V. Prenda cambiaria (endoso en garantia)

A. La constitucién de la prenda sobre la letra de
cambio mediante endoso :

La pignoracién de una letra de cambio se mate-
rializa 2 ravés de nna modalidad especial de endoso
que se denomina “endoso en garantia”, también co-
nocideo como cldisuta de valor en prenda o valor en ga-

rantia. Al acreedor prendario-endosatario, ke corres-
ponden los mismos derechos concedidos al endosa-
tario en procuracién, en el sentido de que se le
transfiere una legitimacién restringida sustentada en
el cobro del titulo, desconténdose lo que se le debe y
devolviendo el remanente a su endosante.

Como bien es sabido, el endoso es la transmisién
tipica de los titulos a la orden, su efecto principal ra-
dica en producir la investidura del endosatario a fin
de obtener la prestacién. De manera que a través del
endoso el acreedor cambiario coloca a otro acreedor
en su lugar dentro del circulo cambiario, sea con ca-
récter ilimitado o limitado. Este viltimo caracter se
pone de manifiesto en el endoso en garantia, precisa-
mente por medio de la expresién grafica de la causa
de la transmisién operada.

El endoso en garantia, que se otorga con la adi-
cién de las palabras “valor en garantfa” y expresio-
nes similares, cumple la funcién de ser instrumento
de una operacién de garantia real. El contrato de
prenda se reviste asf con forma cambiaria y no deja
de ser un contrato de prenda, por lo que la propiedad
del titulo valor y la titularidad plena del crédito in-
corporado corresponde al endosante?0.

La exigencia de una forma especial de endoso se
hace necesaria por el hecho de que el deudor-pigno-
rante, faltando tal forma, estaria obligado 0 a endo-
sar la letra plenamente, o bien a transmitir la cambial
en comisién de cobranza?l, En el primer caso, el
acreedor pignoraticio deviene en titular pleno del
crédito, de modo que podria lesionar los intereses
del deudor-pignoraticio que pretende constituir solo
una garantia. En el segundo supuesto, el endosata-
rio-acreedor pignoraticio se encuentra expuesto a su-
frir las mismas excepcibnes que los obligados
cambiarios pudieran oponer frente al endosante de la
ietra?2, toda vez que en este tipo de endoso como ¢l
representado es el Hhular de la legitimacidn, las ex-
cepciones que el deudor puede oponer se refieren 2

20, Sostiens GARRIGUES que fa falta de transmisién de 12 propledsd de L2 letra solo engendim [ presuncitn de und comisidn de cobranza. Op. o,

p- 363

21. Elendoso en cobranza corresponde a un endoso no traslative de dominia, por cuants ios derechos que derivan del ltalo permaneten 2n el -
tular, quien sigue siendo el propietario del titule acreedor cambiario, por lo que las facultades del endoso se reducen a la de percibir el impor-
te de! titulo para dar cuenta a su endosante. También podrd el endosatario gjercitar judiciaimente el derecho cambiario, pero siempre deber#
hacerlo a nombre del endosante, el cual serd parte en el proceso judicial. Ademas, podr4 endosar nuevamente, pero solo a titulo de cobranza,
porque el endosatario tinicamente puede transmitir sus propios derechos en este caso, pueste que el endosatario no ejerce su propio derecho,

sino el de su endosante.

22. Al respecto HUECK y CANARIS, cuando se refieren a la funcién que despliega este tipo de endoso, sefialan: “No tiene funcidn de transporte
ni de garantfa, sino que simplemente legitima al endosatario para ejercitar los derechos derivados de la letra en nombre del endosante: puede
oponer todas las excepciones que tuviera en contra del endosante. Op. cit., p. 105



114 Revista Escusla judicial

él, no al representanteendosatariod?, “artcule 70
del Cédigo de Comercio”.

A diferencia del endoso para el cobro, el endosata-

rio en garantia goza de un derecho cartular propio y

auténomo, por lo que no se pueden oponer las excep-
ciones fundadas en las relaciones personales con su en-
dosante. Elio se justifica por cuanto la finalidad
principal de este tipo de endoso es garantizar una obli-
gacion diferente a la contraida en el titulo valor, respon-
diendo eventualmente, en caso de incumplimiento de
la obligaci6n originaria o principal, al titulo endosado
en garantia, pudiendo hacer efectivos al endosatario los
derechos derivados de diche ttulo, y por los medios
que indique la ley, cobrando solo el importe adeudado
y devolviendo la diferencia, va que si se cumple con la
prestacién de la obligacion principal, el endosatario
tendria que devolver el titulo a su endosante.

Asi pues, el endoso en garantia representa una
modalidad que se entroniza entre las formas de en-
doso que tradicionalmente se reconocian en nuestro
Derecho Positivo24 y, por lo que se refiere a sus efec-
tos, en una situacion intermedia dentro de una hi-
potética jerarquia  de modalidades de endoso,
representada en su grado méaximo por el endoso
pleno y en su grado minimo, por el endoso en comi-
5i6n de cobranza2s, -

B. Los efectos del endoso en garaniiz en relacitn
con el vencimiento de la letra

Aconseja la doctrina que los titulos valores da-
dos en garantia tengan un vencimiento coetinec o
posterior al vencimiento de la obligacién garantiza-
da, pues de lo contrario la garantia podria presentar
algunos inconvenientes, con lo cual en este apartado
se analizardn las diferentes situaciones sobrevinien-
tes respecto de la situacién juridica del endosatario-
acreedor pignoraticio con respecto a la exigibilidad
de la cambial garantizada.

1- Posicion juridica del endosatario-acreedor pig-
noraticio antes del vencimiento de la letra y sin
ser exigible la cambial

En este supuesto correspoderia a los efectos
que se derivan del endoso en garantia, a partir de
la constitucién de la garantia. Apunta la doctrina
que a partir de este momento surgen en cabeza del
endosatario determinados deberes propios del de-
recho comiin en relacién con la posicién atribuida
al acreedor pignoraticio durante la vigencia del
contrato de prenda, y correlativamente el reconoci-
miento de algunas facultades o derechos, en rela-
cién con la letra de cambio sobre la que recae la
garantia26,

Uri eriterio jurisprudencial delerming desde vinja daka, mediante volo nimero 14% de las 24:00 horas del 29 de enero de 1980 del antedar Tri-
bunal Supecior Chvil de San José y retomado en resofueldn de fecha mis reciente por el Tribunal Superiar Primers Civil de San José mediante
¥oio niimer 1367 dg I 7:55 horas del 36 de julto de 1985: .2l ltrado {actor} 2l zccionar dijo ser endosaterio judicizl sin demoskear fa exis-
lencia de by empresa que le encarga el cobro, to que estarfa diseulpad e si #ctuana persaonalmente, peoo sl alega ser mondatario de cobro ¥ apa-
rece documentalmente como dueRo de ia letrs, carece entonees de legitimacitn activa y el proceso gjecutivo ne puede prosperar, pues el crédlio

En cuanto a la evolucién histérica del endoso en garantfa corresponde a una de las modalidades de endoso de m4s reciente reconocimiento,
tanto a nivel doctrinal como legislativo. Las viejas leyes cambiarias y mercantiles, en general, no se ocuparon de regular con normas especiales
la prenda constituida sobre una letra de cambio o efectos transmisibles mediante endoso. Durante mucho tiempo fue dominante en ]a doctri-
na ln afirmacién segiin la cual el endoso podfa ser de dos especies: el que implica una cesi6n (endoso regular) y €l que consistfa en un manda-
to {endoso irregular), siendo ambas las dos tnicas funciones que podfa cumplir el endoso. La primera referencia legislativa de la que se Hene
nolicia, corresponde a una ordenanza imperial austrfaca de 13 de julio de 1789, donde se disponfa que el acreedor que probara poseer una le-
tra de cambio a tftulo de prenda podia exigir £l pago al vencimiento de la cambial y resarcirse asf 5u crédito, restituyendo el sobrante al deu-
dor y, en caso de quiebra de este, a la masa. 5in embargo, en la prictica mercantil la aparicién de la claisula “valor en garantfa” o “valor en
prenda” se debe a los franceses que la utilizaban ya desde el mismo momento en que se entregaba en prenda letras de cambio, Paro curiosa-
mente, 4 pesar de o anterior, corresponde 2 un pals ltincamericans, concretamenle Argenting, quien incarpond el primer {axic legizladvo drl
endoso baje estudio en ol Cédigo de Comenio de 1862, plasriedo en ol astioule P58: "5 s dow o prertde Hitlos o b orderr debe sberroarse RUE Seatt
bransmitidos can o indieacifn "valor o garantis’. Mo ebstoute, el sndosante puede probar, si o] endma se rentizd de mode g din hegar a una iransmisidn de
In progrizdad, quee dransmilid & crfdite wiie cn prenda o garmatia™. Un ano despuds los franceses la incarparan en Ja Loy de 23 de mayo de 1853, y de
gran influencia en las legislacianta posteriares al ser adoplada por el Tédige de Comerric ilalizno de 3865 ¥ de 1262, hastz culminar cen su e
conafimitnle gincbring qurinsamente en recignte data =2 de diciembee de 1988 on s artioelo 2B, Viase. YIGUERA RUBIC, o cit., ps. 2346,

n

le corresponde personalmente. ,.”
24,
3. Cir VIGEMER A RUBID, op, ot p. 57,
26, Ch VIGUERA RUBIC, ap. cit., p. 52,
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i) Deber de custodia y diligencia debida

Como deber genérico asume el deudor prendario
la correlativa obligacién de custodia, contemplada en
1a legislacion civil, ante la ausencia de regulacién del
Cédigo de Comercio que resulta aplicable por dispo-
sicion remisoria de este Gltimo cuerpo legal, prevista
en el articulo 2 ibidem. Concretamente en el ordinal
444 del Cédigo Civil se dispone: “El acreedor tiene, por
la prenda, el derecho de poseer I cosa: es obligado a conser-
varla y a responder de los deterioros o perjuicios que sufrie-
re por culpa o negligencia suya. Si el acreedor usare de la
cosa, no estando autorizado expresanente para ello, o si la
descuidare, puede el deudor exigir que se ponga la cosa em-
pediada en depdsito judicial”.

La imposicién del deber de custodia resulta jus-
tificada al acreedor pignoraticio, por cuanto este se
encuentra en posesién del titulo, de donde se infiere
que la aludida obligacién impuesta al acreedor se en-
cuentra regida por las reglas que, en general, rigen la
obligacién de conservar en las de dar.

Por el aludido motivo, y atendiendo a las parti-
culares caracteristicas que envuelven a la letra de
cambio, ademas de velar por la genérica integridad
material del Htulo equiparada a la custodia de cosas,
el endosatario en garantia debera presentar la letra a
la aceptacién, si el librado lo hubiere establecido, fi-
jando o no un plazo para ellp, con el fin de resguar-
dar los derechos inherentes al titulo?7. A su vez, el
acreedor pignoraticio debera levantar el oportuno
protesto en caso de falta de aceptacién y practicar las
comurnicaciones pertinentes legalmente establecidas.

El riesgo de pérdida o extincién de los titulos re-
cibidos y su eventual reposicién ha sido canalizado
por la mayor parte de la doctrina mercantilista como
ura forma de depdsito irregular?® Se dwe gue co-

rresponde @ Una “necesidad negocial”, sobre todo en el
plano bancario, por cuanto a través de él la intencién
del cliente no es prestar el dinero o los ttulos inno-
minados al banco, sino que este se los custodie?.

El quebranto por parte del acreedor pignoraticio
del deber de diligencia debida y que como conse-
cuencia de ello se produjera la pérdida o el deterioro
de la letra, tendria que responder por los dafios y
perjuicios causados al pignorante de conformidad
con la legislacién civil.

ii) Facultades

A través del endoso en garantia el endosatario
ostenta una legitimacién restringida, en el sentido de
que no adquiere la propiedad del titulo, sino propia-
mente su eventual cobro por el importe de la garan-
tia, con la consecuente devolucién del remanente al
endosante, si fuese necesario.

El endosante, al entregar la letra en prenda, limi-
ta el derecho de propiedad que le corresponde en los
términos precisos para que el derecho real creado
pueda desenvolver su finalidad, Consecuentemente,
el pignorante sigue conservando las facultades domi-
niales que no se han transmitido al acreedor pignora-
ticio, es decir, pierde los derechos posesorios sobre la
letra de cambio, pero se insiste, contintia como pro-
pietario de la cambial a diferencia del endoso pleno.

La menci6n de la clausula en garantia u otra equi-
valente tipifica la relacién cartacea; y, aunque en puri-
dad, no implique una sucesién del endosatario en
ga_rantia en los derechos cambiarios del endosante, tie-
ne el efecto fundamental de exteriorizar de forma pa-
tente —erga omnes— el contenido y las limitaciones de los
derechos del endosatario¥. La ausencia de inclusion
de Ia razén del endoso —en grrantiz-, sostiene GARRI-

27, El artiowle 701 del Cadige de Comerdo dispone: “Todos aquelias endoses que na transmiten 1a propiedad, autociran al endosatario para co-
bear y para levar a cabo lodas las difigencias necesinins para conservat loa derechos inhetenies 2l titulo, pero na to autonca pars endosar men

ninguna olta forma gravac o traspasar el derumenta”

28, Ennuestoo medic, sobee b difereada entre el depdsite regular & irregular eseribe ROJAS CHAN: “El depdsile pueds asumir varias maodalida-
dos; o5 regulzr cuando el deposilarts secibe una o varias (o5as muebles y 3¢ compromete a custodiarlas y pestitwirlas cuande ] depositante lo
soligite. E rasgo mds relevante de cste 1ipo de dupdsiio radica en of hecha de que ¢f depasitanie no plerde |a titularidad sobre las cosas dadas
en depdsito, ast coma of depositanic tampots pdquiere Ly propiedad de fas mismas. Por su parle €] depésito se califlca de irrapular cuando el
obiela son cosas fungibles de manera gue el deposilario se convierte en «l propictario de Ja cosa recibida y medfante et acuerde exprase se obli-
ga tumicamente a devolyer unn cantidad Lgual de la mistaa especic ¢ calidad. ROIAS CHAM, Arayansy. Dol deposilario al custodio en Costa R

ra. Revista fushitin, Afa 14, M® 158, febrern M, p. 8.

22 L= docilng iafiana ro presenta una posicién undnime al respecto, En tal sentido sostiene SIMONETTS algunas dudas al sefalar que no ob5-
tante ¢l depdsile imegular existe porque, Cuande se DN UG CU53 genérics, hay wn "snims depengtdi, es decr, Lo intenciin de depositarla,
no de prestarka, stn embargo ng habria depdsite ircepular @) haterse suya En cosa por parle del receplar poo sU naluraleza fungible ¥ no cabe
vustodia de eosy propia. SBAONET RO, Dupdsita irregalare, &t Mouissime Digesto italidin, T. ¥, Farinp, 1960, ps 524-542,

a0, PAVONE LA ROSA, Antonle, Lo fetr de cambin. Buenos Aires, Editorial Abeleda Perrol, 1% ed., 1988, p. 237,
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GUEE, que no podria generar un derecho reai de ga-
ranta, por cuanto para que ese derecho se constituya
es preciso insertar en el titulo alguna razén que haga
cognocible 1a voluntad de los interesados, sea mediante
la férmula “valor en garantia” o “valor en prenda”31,

El endoso efectuado por el acreedor pignoraticio,
seglin lo dispone el parrafo quinto del articulo 700
del Cédige de Comercio, solo valdrd como si se tra-
tare de un endoso para el cobro por el importe de la
prenda. En caso contrario, referido a que el acreedor
pignoraticio endose la cambial de modoe distinto o en
forma plena, incurrird en una prohibicién y su decla-
racion cambiaria deviene en ineficaz3?. 5in embargo,
no se anulard por ello el endoso, sino que el mismo
se reputaria automaticamente como en un endoso
para el cobro.

De lo anterior se deduce que la limitacién del en-
doso en garantia se manifiesta en el sentido de que la
posicién auténoma de que goza el endosatario, en es-
ta modalidad de endoso, no significa que este tenga
la facultad adicional de poder investir a otros de los
derechos derivantes de la letra de una forma auténo-
ma, pero de tipo ilirmitada, toda vez que la autono-
mia del endosatarioc en garantia se agota en su
condicion de acreedor prendario.

La razén por la que, después de permitirse la ad-
quisicién (limitada) de la letra, la ley interviene pro-
vocando forzadamente una situacién que paraliza la
circulacién normal de la letra33, se explica por e] he-
cho de que el interés del acreedor pignoraticio estd
suficientemente tutelado en la medida en que se le
reconoce una posicién auténoma en los términos
precitados. De admitir la posibilidad de concederle
al acreedor pignoraticio la facultad de transmitir ple-
namente la letra, significaria borrar toda diferencia
entre el endoso en garanHa y el endoso pleno.

iti) El derecho de retencién “Ius Retentionis”
Es prédcticamente undnime que uno de los facto-

res que configuran el contenido y el soporte de la ga-
rantfa real prendaria lo constituye el derecho de

. GARRIGLIES. Tratzdo, Tomo 1§, &t p. 365
32 Veéase arttculo 701 del Cédige de Comerdio.
33 Frase vivantina uithicada por YICUERA RUBIO, op o, p. B8,

retencidn gue corresponde al acreedor pignoraticio
sobre la cosa dada en prenda, hasta que se le pague
el crédito “articulo 539 del Cédigo de Comercio”. Es-
te derecho resulta consustancial e indispensable para
la finalidad de garaniia que el contrato persigue.

La dockrina, en general, no ve un pacto comiso-
rio en el hecho de que el acreedor pignoraticio se
aduefiase de los titulos, en la medida estrictamente
necesaria para cubrir su propio crédito impagado. En
tal sentido se alude a una especie de pacto marcianao,
perfectamente permitido34.

La facultad de retener la posesién de la cosa reci-
bida a titulo de prenda contribuye a la funcién de ga-
rantia en un doble aspecto: de un lado, asegura al
acreedor pignoraticio que, llegado el caso, podria
instar la realizacién del valor de la cosa y evita, has-
ta que tal momento llegue, el peligro de enajenacién
o sustraccién de aquella; y, por otra parte, Hene la vir-
tualidad de ejercer sobre el deudor una presién que
le inducird a cumplir su obligacién para recuperar la
posesion y goce de la cosa.

2- Posicidn juridica del endosatario pignoraticio
al vencimiento de la letra

Como consecuencia del vencimiento de la letra,
y en el supuesto de que aun no fuese exigible la obli-
gacién garantizada, el acreedor pignoraticio en su
condicién de tenedor de la cambial, podra ejercitar
todos los derechos que derivan de la misma confor-
me a lo previsto en el parrafo primero del articulo
766 del Codigo de Comercio: “El tenedor podrd ejerci-
tar su accidn al vencimiento de la letra de cambio contra
los endosantes, el librador y las demds personas obligadas
cuando el pago no se haya efectuado...”

Asimismo, resulta evidente que, aun antes del
vencimiento de la letra, el endosatario pignoraticio
Hene la posibilidad del ejercicio anticipado de la ac-
cién de regreso en caso de denegacion de la acepta-
cibn y en situaciones de crisis patrimonial,
judicialmente declaradas del librador o librado de la
cambial ~articulo 766 del Cédigo de Comercio-.

34, Colnriden sobre &l parlicular en Italia MAVARRINI, DALMABRTELLD, MARTORANC y ANDRECLL, titados por CANO MARTINEZ DE VE-

LAZCD, op, il p. 92,
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El ejercicio de ios derechos inherentes al titulo
por parte del acreedor pignoraticio, corresponde no a
una facultad, sino que propiamente reviste la natura-
leza de una obligacién. Sobre este aspecto sefiala la
doctrina que en el fondo no es més que una aplica-
ci6n del deber general de conservacién, segiin el cual
el acreedor prendario responde de la pérdida o me-
noscabo de la cosa pignorada que sea debida a su
culpa o negligencia3.

Por otra parte, se debe insistir en la particular po-
sicién que ostenta el acreedor pignoraticio, referida a
que en su condicién de endosatario en garantia, la ti-
tularidad del crédito documental garantizado en la
letra no le corresponde. En efecto, mediante el endo-
so en garantia no se opera una transmisién de los de-
rechos cambiarios, sino solo una transmision del
ejercicio de los mismos, cuya titularidad la ostenta
siempre el endosante. Por ende, el endosatario no ad-
quiere la titularidad del crédito por efecto de la pose-
sién, sino que, propiamente, de la prenda en relacién
con la tenencia del titulo adquirido por endoso en ga-
rantia36,

La justificacién del aludido “derecho-deber”, refe-
rido al ejercicio de los derechos inherentes al titulo
por parte del acreedor pignoraticio, evidencia lo an-
teriormente resefiado de que el derecho real de pren-
da no recae solo sobre el titulo “res”, sino que ademds
sobre el crédito incorporade en la letra de cambio,
dado que la prenda se constituye inmediata y mate-
rialmente sobre el Htulo, pero la relacion prendaria
abarca de mode inescindible el crédito cambiario.

Para el ejercicio de los derechos derivantes de la
letra de cambio que le corresponde al acreedor pig-
noraticio, seria necesario la presentacion de la cam-
bial para su aceptacion o el pago, asi como las
diligencias de protesto. De manera gue llegado el
vencimiento de la letra el acreedor pignoraticio debe-

ré presentar la letra al pago ¥ retenerla en su poder.
Con ello se pone de manifiesto el carécter especial de
la prenda que viene condicionada por la propia natu-
raleza del objeto sobre el que recae. Precisamente el
aludido efecto viene’a corroborar la problematica
planteada inicialmente, referida al problema sobre el
que recae la prenda —sobre el Htulo o el crédito—, o co-
mo debera considerarse correcto referido a ambos.

Lo anterior por cuanto si realmente la prenda
recayera exclusivamente sobre la letra como docu-
mento, al ser la letra un titulo de rescate como con-
secuencia de su pignoracién, el acreedor, contra el
pago de la misma deberia entregarla, lo que supon-
dria disponer de cosa dada en prenda, sin embargo,
conforme se indicd, los efectos del endoso en garan-
tia corresponden al de un endoso para el cobro,
puesto que la realizacidn de la prenda no puede te-
ner lugar antes del vencimiento del crédito garanti-
zado y con las formalidades requeridas al efecto®.
Por ende, ademas del titulo, el importe cobrado lo
conservara el acreedor en concepto de prenda irre-
gular3s.

Al tratarse de cosa fungible, el acreedor pignora-
ticio deviene propietario de la suma recabada, con la
realizacién de la letra, de suerte que el importe del
crédito cambiario se confunde en el patrimonio de
este y queda obligado frente a su deudor a devolver
otro tanto de la misma especie y calidad, una vez
cumpla este la obligacién garantizada. Por tanto, el
endosatario pignoraticio debe mantener el subroga-
do de la garantia hasta el vencimiento de la obliga-
cién asegurada y, una vez cumplida por el deudor, le
devolvera el tantundems3s.

Si se descartase la idea de la prenda irregular en
los términos consignados, no se aclararia de modo
satisfactorio y suficiente como el acreedor podria ser
avtorizado a conservar una suma que todavia no se

35 Sesliene VIGUERA RUBIC gue comesponde a un detecie-deber, puesic que panticips de las connaraciones de ambos: de una parle, el acree-

dar pstenta una faoultad ex lege para el gjercitio de los derechos camidarios; pere de la obm, devienc responsable por el perjuicia que pudtera
Irrogar su fafta de actuadidn en cste seplido. Op. oit, 7. 95,

Aduce SANTINI que correspande a una legitmacién que se diferencta de fa formal derivada del endose, potgus na introduce solo wna apa-
riencia o un proder de hecho, que el deudor puede desmentis, sino que Atribuye una legitimacidn diversa de ka derivada de a titulacidad det
crédite mlsmo. e trala, desde esta perspectiva, de uns verdader ¥ propia legitimacén, de conterddo limitado, que coexiste ¥ limila «| dere-

36
cho que permanece en b 2sfer jurfdica del endosanle-propietario. Op. eit,, g, 38,
a7, i VIGUERA RUBIC, ap. i, p. HH.
3f.  La dactring sefala que se produce una subrogacise Teak de B suma cambiaria eobiada en el logar de la letra, {dem,
kS

Sostiene CAND MARTINEZ DE VELAZCC que los autorss discuten sobre I naturaleza jurldica de la prenda irsegulac Linos ven en ella una
imputacidn dal género obtenldo al paga del crédito principal, si fucie recesario. THmas cansideran imposible que se frate de una inpalacidn de
pagos, pues ello, karfa allernativas fas obligaciones princpal y sceesoria, permitienda al deudor elegir entre pagar una o otta; o, 5i @ mismo
ng constituye la prends, podria ademis elegir enlee pagar por sl ¢ hacerlo con ta prenda a travis de fercera. Op. e, p. 93,
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ie debe o, inversamente, c6mo podria ser constredido
a recibir un pago anticipado que, a lo mejor, le es des-
favorable.

3- La inoponibilidad de excepciones personales al
acreedor pignoraticio -

El articulo 700 del Cédigo de Comercio, en su pa-
rrafo sexto, determina la inoponibilidad de excepcio-
nes personales con el endosante, a menos que el
endosatario, al recibir el titulo, haya actuado’con in-
tencién de dafar al emisor “exceptio doli”. Quiere
ello decir, conforme se ha venido insistiendo, que el
acreedor pignoraticio ostenta un derecho propio
frente al emitente y no el mismo derecho del endo-
sante, de manera que el endosatario puede reclamar
el crédito “por si".

Segtin la anterior linea de pensamiento, si bien el
citado articulo 700 determina que el endoso en ga-
rantia conferira los mismos derechos al endosatario
del endoso para el cobro, tal regulacién deberd anali-
zarse de manera restringida, toda vez que entre am-
bos tipos de endoso se presentan sustanciales
diferencias. En efecto, en el endoso para el cobro el
mandatario ejerce todas las prerrogativas de natura-
leza cambiaria que se ponen a su disposicién (y a su
cargo) por cuenta del endosante. Mientras que el en-
dosatario pignoraticio desplegara su actividad nomi-
ne prapio y en su exclusivo interés, por la inmunidad
que goza frente a las excepciones personales que los
obligados pudieran oponer al endosante-pignorante.

Esto significa, entre otras cosas, que si en el cum-
plimiento de estos actos se origina un dafio a terce-
ros, aquel solo sera responsable, no el endosante, de
los perjuicios ocasionados. Ademds, el acreedor pig-
noraticio puede realizar per se cada uno de los actos
cambiarios y en esto también se diferencia del comi-
sionista al cobro que no tiene un ius, sino una mera
facultas, porque en este segundo supuesto el ius lo de-
tenta el comitente-endosante, quien, en todo caso,
podra ejercerlo él mismo, revocando el mandato.

La ausencia de un derecho propio o auténomo,
como tenedor de la letra en relacién con el endosata-
rio para el cobro, se refleja claramente en el régimen
de excepciones oponibles. Mientras que al endosatario
para el cobro en el ejercicio de los derechos de la letra,
en nombre del comitente, le son oponibles las excep-
ciones personales en relacién con el endosante, confor-
me se indico; etlo no ocurre en el endoso en garantia.

Lo anlcrior quiere decir, pues, que ¢l acrecder pig-
noraticio ostenta, en el ejercicie de las acciones cam-
biarias, una posicién autdénoma, distinta y diversa de
la que ocupa su endosante. A la ya privilegiada posi-
cién que le corresponde como acreedor pignoraticio,
segiin las normas del Derecho comuin (derecho de re-
tencién sobre lo recibido en prenda y derecho de pre-
ferencia a cobrarse sobre el producto de su venta), se
superpone otro privilegio que responde a su doble
cualidad de endosatario y acreedor pignoraticio y que
se traduce en la imunidad frente a las excepciones per-
sonales que los demandados por una accién cambiaria
pudieran oponer al endosante-pignoraticio.

De nuevo aflora una particular distincién en ma-
teria de la prenda cambiaria respecto de la prenda de
créditos, segiin la cual el deudor del crédito dado en
prenda puede oponer al acreedor pignoraticio las ex-
cepciones que le corresponderian contra el propio
acreedor.

Conviene reparar que la posicién que ostenta el
acreedor pignoraticio, en su condicién de un derecho
auténomo, se refuerza mayormente en el hecho de
que en los titulos a la orden cada legitimo poseedor
estd investido de los derechos cambiarios, con inde-
pendencia de la causa de su legitimacién, a través de
la posesién que cada tenedor tiene a titulo originario
y no derivativo. Tal argumentacién no permite pres-
cindir del hecho de que el endoso en garantia corres-
ponde a un endoso limitado, en el que no se transmite
la propiedad. Sin embargo, a fin de justificar lo relaki-
vo a la inoponibilidad de excepciones, conforme ope-
raria en el endoso pleno, a pesar de que el endosatario
en garantia no sea el titular de la cambial, se parte de
la base de que el endosatario en garantia ostenta un
crédito ajeno pero en interés propio, en el sentido de
que, por una parte, el endosatario no es el propietario
de la letra, pero ostenta tal cualidad juridica en rela-
cion con la prenda sobre la misma.

Lo anteriormente expuesto refleja como conclu-
sidn, en el dmbito cambiario, que en el reconocimien-
to legislativo sobre la inoponibilidad de excepciones
personales del endosatario en garantia, en relacién
con su endosante respecto del ejercicio de los dere-
chos inherentes a la letra de cambio, la ratio legis obe-
decié a un eminente interés préctico, en aras de las
exigencias mismas del tréfico juridico, que aconsejan
reforzar, de forma extraordinaria, la posicién juridica
del endosatario en garantia, asimilindola a la del
propietario de la letra y titular del crédito incorpora-
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do en ella “endosante”. Solo en estos ténminos €5 po-
sible justificar tal asimilacién al atribuir al endosata-
rio pignoraticio el ejercicio del crédito carticeo en
una posicién auténoma y, a estos efectos, desvincula-
da de la de su dante causa.

En todo caso, la consagracién legal de la invulne-
rabilidad de las excepciones personales, en relacion
con el endosatario en garantia, no es absoluta, toda
vez que el pluricitado articulo 700 contiene una sal-
vedad referida al hecho de que el acreedor pignorati-
cio haya actuado con intencién de dafiar al emisor de
la cambial “exceptio doli”40. '

4- Posicidn juridica del endosatario pignoraticio
siendo exigible la prenda con anterioridad al
vencimiento de la letra de cambio

Para un sector de la doctrina, exponen que resul-
ta aconsejable que los titulos valores dados en pren-
da presenten un vencimiento coetdneo o posterior al
vencimiento de la obligacién garantizada, pues de lo
contrario la garantia podria devenir en inocuatl. Al
respecto, nuestra legislacién llega a ser omisa, con lo
cual no pocas dificultades podrian dimanar en tales
supuestos. '

Al producirse el pago de la obligacién garanti-
zada con la prenda, el acreedor pignoraticio debera
devolver la letra de cambio entregada en prenda y,
en el supuesto de que incurriere en mora por atraso
en la devolucién, correlativamente seria responsa-
ble por su eventual pérdida o deterioro, incluso por
caso fortuito.

La forma en que debe realizarse la devolucién de
1a letra operaria con la simple entrega material del ti-

tulo, sint que sea necesarfa la confeccién de un nveva
endoso a favor del acreedor pignoraticio “endoso en
retorno”, Lo anterior se justifica por cuanto el endo-
sante que pignord la letra no se desprendi6 nunca de
su condicién de propietario de la cambial. Ello en vir-
tud de que el endosante nunca fransmitié los dere-
chos derivantes del Htulo, que siempre conservd,
facultindose solo al endosatario por virtud del endo-
so en garantia de la posibilidad del ejercicio de los
mismos. Tampoco seria necesaria la consignacion de
una leyenda en la cambial referida a la extincion o re-
vocacién del endoso en garantia. Tal posicion se jus-
tifica en que la cancelacién del endoso no es
necesaria por cuanto el endosante nunca perdid la
propiedad de la letra.

Una vez entregada la letra de cambio por parte
del endosante pignorante, podra este, ya legitimado
por la cadena regular de endosos y por la posesitn
del titulo, ejercer con plenitud la totalidad de los de-
rechos derivantes de la letra, entre los que se encuen-
tra, por supuesto, el de endosarla plenamente.

VI. La prenda sobre acciones
A. Delimitacidn del concepto

El contrato de prenda de acciones integrantes del
capital sociald? de una sociedad mercantil, segin la
forma juridica anénima, puede definirse como aquel
acuerdo de voluntades por el que se constituye un
derecho real sobre tales bienes muebles, por quien es
su propietario, en garantia del exacto y fiel cumpli-
miento de una obligacién, por cuya virtud se produ-
ce el desplazamiento en la posesién, o en su caso
registral, desde el propietario hasta el acreedor o un

40. Sobre el Fundamenta de Ia exceptio doli se materializa a través del dalo en el endosatario par carecer de un interés propio para ejercer el cré-
dito cambiario o cuando este, seguin la relacién subyacente, es un prestanombre o un comisionista al cobro oculto, mientras, en realidad, el con-
tenido econémica del crédito debe volver al patrimonio del endosante; por lo que el endosatario no es mas que un instrumento en las manos

del endosante. No se niega que desde este punto de vista jurfdico,
ejerce un derecho propio concedido por la ley para el gjercicio de 1

| endosatario es verdadero propietario de fa letra (en el endoso pleno) o
os derechos cambiarios (en el endoso en garantfa); pero la ausencia deunin-

terés propio en la operacién se presta solo para caracterizar la direccitn subjetiva del agente; el endosatario adquiere un derecho para una fi-
nalidad que no es la normat de la negociacién cambiaria. Otra situacién se puede encontrar en el caso en que la transmisién del crédito
cambiario se hace en condiciones tan ruinosas que el endosalario, adquiriéndolo por un precio ridiculo, sabe el mévil ilicito manifiesto que ani-
ma al endosante de deshacerse de la letra que, de permanecer en Sus manas, serfa inutilizable; o, por el mismo motivo, dar en prenda una le-
tra de cambio de una suma importante para garantizar un crédito cuyo monto, en relacion con aquella, resulta desproporcionado. Y por estas
eazones el endosatarie se presta a b operacidn, can 1a fnalidad flicita de frustrar 1a oponibilidad de las excepciones en defrimento del deudor

cemblario. B5 proclsamente esta la malicia sobre la que se fundaments

ta axcephia doll. Vézse VIGLUERA RUBIO, op. oif., ps. 128-129.

41, Posicidn atribuida por PEMIA NOESA, Lisendm, Curse de Hitnlos-palotes. Santa Pe de Bogotd-Colombia, Edltorial Temils, Cuarta Edicidn, 19492,

54

p. 5.

42 EnMende ALEOVER GARAL, que ba particlprcidn social es un conjunto de derechos que na putde estar repneserlada en va tituo susceptible
de posesidn, e fugar de prenda de parlicipaciones, lo correcto secle hablar de cesion en garantla de partitipaciones sociales, cuyo rdgimen jo-
tidlca ba de extraersa, por analogfa, de (a5 narmas ralivas b la cesign du créditnn v de Jas velarivas a la prenda. ALCOVER CARALL Gulller-
mé. Derechos reates sabne pasticipaclones soclales, La mgfornt de ln Ley de Secirdades de Respamsabilfded Limifoda. Madrid, Bevizka de Derecho

Privadao, Avarzadi, 1934, p. 337.
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tercero, de comiin acucrdo designado, permanecien-
do esta situacién hasta la cancelacién de la obligacién
principal garantizada, y ello con la finalidad de faci-
litar el instar la enajenacién de las acciones pignora-
das para satisfacer con el producto de su venta las
responsabilidades pecuniarias derivadas del crédito
del acreedor pignoraticio43.

Consecuentemente, el objeto de la prenda lo
constituye una accién, que corresponde a una cosa
mueble que esti en el comercio y que es susceptible
de posesién, por lo que bien constituye el sustrato
objetivo de un derecho real de prenda. Por otra par-
te, el objeto de prenda no lo constituye el documen-
to-titulo que la representa, sino que lo es la accién
entendida como parte o cuota del capital social que
incorpora la condicién de accionistad4,

Sostiene la doctrina que la estructura de la pren-
da de acciones se articula en dos planos distintos: por
una parte, las relaciones con la sociedad emisora, que
en nuestro medio se regula por lo establecido en el
Cédigo de Comercio y, por otra, las relaciones entre
las partes de la prenda y con los terceros que no sean
Ia sociedad, regidas por el derecho comiin. Sin em-
bargo, las normas del Cadigo de Comercio no modi-
fican los preceptos del Cédigo Civil sobre la prenda,
mds que en las relaciones con la sociedad emitente, lo
que no impide que en las relaciones internas y frente
a terceros, se puedan utilizar para colmar las lagunas
que, en defecto de prevision del titulo constitutivo,
puedan existir en el derecho comin4s,

B. Constitucién del derecho real de prenda de
acciones

Resulta esencial para la constitucién de la pren-
da que se ponga en posesién de esta al acreedor pig-
noraficia o a un tercero, de comun acuerdo. Mediante
este desplazamiento posesoric el acreedor pignoraki-
cio no adguiere mas gue un derecho real de garanta

sobte el bien empehado. Las cuestiones especilicas
de la constitucién de 1a prenda de acciones es posible
evidenciarlas en los siguientes aspectos: 1) La prenda
de acciones no representadas. 2) El significado de la
inscripcién en el libro de socios. 3) La prenda de cer-
tificados provisionales.

1- Prenda de acciones no representadas

Segtin la aludida hipétesis estariamos en presen-
cia de un contrato de prenda con inexistencia del
desplazamiento posesorio, como consecuencia de Ia
ausencia de los titulos, lo que nos sitia ante un con-
cepto distinto de una prenda de cosas.

Nada dice nuestro Cédigo de Comercio sobre la
posibilidad o no de admitir la constitucién de una
prenda en los términos precitados, aspecto que no
debe confundirse con la emisién de certificados pro-
visionales antes de la impresion definitiva de los titu-
los, regulado en el articulo 133 del Cédigo de
Comercio, en que también resulté omiso sobre la po-
sibilidad de constituir una prenda sobre los mismos,
y cuya posibilidad, creemos, en esta (iltima hipétesis,
si resulta factible.

La doctrina espafiola reconoce esta posibilidad
de pignoracién sustentada en los articulos 57.2 y 56.1
del texto refundido de la Ley de Sociedades Anéni-
mas. La primera disposicién hace alusién a que cuan-
do los Htulos no hayan sido impresos y entregados, el
acreedor pignoraticio tendra derecho a obtener de la
sociedad una certificacion de la inscripeién de su de-
recho en el libro de registro de acciones nominativas.
Por su parte, el canon 56.1, autoriza la transmisién de
acciones no documentadas, de acuerdo con las nor-
mas de la cesitn de créditos y demds derechos incor-
porales?s,

Advierte DOMINGO GONZALEZ que la admi-
sién de la prenda, en fales condiciones, corresponde

43 BOMEBNGO GONZALEEZ, Virente. El conceplo de valor on la Lay de Refarma del Mercado de Valores. Contratos sabre agciomes, Madrid, Civitas,

Primera Edloida, 1994, p. 752,

44 Alser considerada la prendn como un derecho real que precisa ta transmlsian de b posesidn sobre Jos bieres objete de ella queda excluida, por
definicidn, fa prenda de cosa fulum, pues result elare gue esta o es suscephble de entrema,

45. En tal sentido SALINAS ADELANTADO, op. cif., ps. 310-311.

46. Se dice que el fundamento de esta norma en el Derecho espafiol, se sustenta en el sentido de que la accién es esencialmente una forma de de-

nominar a la posicién juridica que ostenta el socio de una sociedad anénima, que, en tltima instancia, se concreta en una serie de derechas ¥
facultades. Estas narmalmente se encuentran representadas por medio de Htulos-valores o anotaciones en cuenta, lo que hace que sigan un ré-
gimen de transmisién y legitimacién especial. Pero que esto sea lo que sucede habitualmente no debe llevarnos al error de pensar que no pue-
de existir una accién no representada. En este caso, lo inico que sucederfa es que los derechos del accionista quedarén “desnudos”, aplicindase
las normas generales, entre las que se encuentran las de la cesién de créditos y, también, las de prenda de derechos. Cfr. SALINAS ADELAN-
TADO, op. cit,, p. 312
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a una prenda sobre créditos, partiendo de que la fi-
nalidad de la transmisién de la posesién no es otra
que la de crear una apariencia que dificulte la actua-
cién del pignorante contra los derechos propios del
acreedor pignoraticio, proteccién que en el supuesto
de constituir un crédito del sustrato objetivo de la
prenda puede ser suplida por la notificacién de la
constitucién del derecho real at deudor??.

Sin embargo, la posicién asumida en el Derecho
espafiol no resulta aplicable en nuestro pais, toda vez
que no contamos con autorizacién legistativa que po-
sibilite la pignoracién de acciones inexistentes. Por lo
demds, la existencia material del titulo resulta indis-
pensable para la validez del contrato de prenda, con-
forme a lo previsto en el articulo 533, inciso i) del
Cédigo de Comercio: “Las acciones o cuotas de socieda-
des, Htulos-valores del Estado, municipalidades o parkict-
lares; las cédulas hipotecarias o toda clase de créditos
pueden ser dados en prenda, perc para que el contrato ten-
ga pleno valor legal, es preciso la entrega de los titulos al
acreedor, que tendrd el cardcter de depositario, sin que ten-
ga derecho a exigir retribucidn para el depdsito...”

2- El significado de la inscripcion en el registro
de accionistas “Prenda sobre acciones nominati-

vas”

Sobre este particular, el articulo 137 del Cddigo
de Comercio determina la necesaria inscripcién de
las acciones nominativas emitidas en el correspon-
diente registro de socios, asi como los gravamenes
que afecten las mismas.

En el libro de registro de acciones nominativas,
que la sociedad habré de llevar conforme al citado
articulo, figurara la constitucién de los derechos rea-
les que graven las acciones. Esta inscripeion no tiene
caracter constitutivo del negocio juridico de prenda,
por tanto, no corresponde a un requisito para la vali-
dez inter partes, y frente a otros terceros al negocio,
con lo cual la inscripeién solo es necesaria para que
la prenda produzca efectos frente a la sociedad emiso-
ra. Asimismo, ha de insistirse, que la sociedad solo
reputard como socio a quien se halle inscrito en dicho
libre, por lo que tal inscripeidn faculta al acreedor

47, Qp.cil, p. 781

pignoraticic en su posicién juridica frente a la socie-
dad, y desde entonces esta no podra negarle los de-
rechos que ante ella le pudieran corresponder?3.

Por tltimo, debemos afiadir que la constitucién
del derecho de prenda sobre una accién debera efec-
tuarse por medio del endoso en garantia. Ello en vir-
tud de que esta modalidad de accién corresponde a
un titulo valor nominativo, entendiéndose por tales
los expedidos a favor de una persona determinada,
cuyo nombre ha de consignarse tanto en el texto del
documento, como en el registro que deberd llevar al
efecto el emisor. Ningiin acto u operacién referente a
esta clase de titulos surtira efectos contra el emisor o
contra terceros, si no se inscribe en el titulo y en el
registro®,

De lo anterior nos surge el cuestionamiento de si
es posible la constitucién de la prenda de un titulo
nominativo por la mera entrega de estos, sin que se
cumplan los requisitos antes descritos. La mayor par-
te de la doctrina italiana asume la posicién de que no
se estaria ante un contrato de prenda, sino de un ne-
gocio vélido que genera un derecho de retencién a fa-
vor del acreedor conforme a las disposiciones del
Derecho comiin®0, La génesis de lo anterior la susten-
tan en que el “presunio” acreedor pignoraticio no
puede ejercitar los derechos derivados del titulo fren-
te a la sociedad, porque no estd inscrito en el libro de
accionistas, ni puede pedir dicha inscripcién, ni fren-
te a los terceros distintos de la sociedad emisora que,
por los principios generales de los titulos valores, so-
lo considerard acreedor pignoraticio al que aparezca
como tal del propio titulo.

Consecuentemente, la tinica posibilidad que le
queda al acreedor pignoraticio es la de no restituir el
titulo al propietario de los valores hasta que se le ha-
ya cancelado el crédito que se garantiza, o sea, un de-
recho de retencién.

3- Prenda sobre certificados provisionales
Los certificados provisionales son documentos

representativos de las acciones que puede dar la so-
ciedad cuando todavia no se han emitido los titulos

48, Elgue una persona astente ba posasidn material dewna acclén nominativa sin contar con ta aludida inscripeién & su favar y antecedida del co-
trespondients endoso en garantis, no demuestra a lasarledad que sea acreedor plgnoraticia. Por ese, ante ua peticibn de inscripeldn, 1 socie-

dad tetrdrfa que rechararia par razdn de las pmislones pracitadas,

45 Cadigo de Comerto, articulo 680

S0 Entre otros véazse GORLA-ZANELLE, GASFERONI y DE LUCA, cltados por SALINAS ADELANTADO, op, eft, p. 317,
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accionariales, y gue sustituyen provisionalmente a
estos tiltimos. Su reconocimiento legal deriva de lo
previsto en los articulos 133 a 136 del Cédigo de Co-
mercio.

Las citadas disposiciones legales no prohiben la
transmisién o constitucién de prenda sobre los certi-
ficados provisionales, debiendo admitirse tal posibi-
lidad por su naturaleza de titulos valores, lo que
admite la eventualidad de constituir prenda sobre
los mismos.

C. Ejercicio de derechos sociales y politicos

En lo relativo al gjercicio de los derechos sociales,
nuestra legislacion presenta absoluta ausencia de re-
gulacién al efecto. En principio, el ejercicio de los de-
rechos sociales le corresponde al titular de las
acciones. En tal sentido, es preciso recordar que la
posicién del acreedor pignoraticio corresponde a la
de un depositario del titulo, sin derecho a retribu-
cion, y los dinicos beneficios que podria alegar en su
condicién de acreedor estarian referidos a la percep-
cién de los intereses y, en su oportunidad, de la obli-
gacién principal “articulo 533, inciso i) del Cédigo de
Comercio”.

El ejercicio de los derechos sociales estaria supe-
ditado a aquellos derechos ejercitables frente a la so-
ciedad emisora, que como bien es sabido, los mismos
le corresponden al socio, que en este andlisis corres-
pende al deudor pignoraticio. Ha de inclinarse por
esta solucién, por razones no solo de facilitar el fun-
cionamiento de la sociedad, sino porque también se
ha valorado que es el sujeto cuyo interés es normal-
mente mayor en el ejercicio de dichos derechos.

No obstante lo anterior, parte de la doctrina con-
sidera la eventual aparicién de un desequilibrio al re-
conocerse la totalidad de los derechos sociales al
socio. Se argumenta en tal sentido que el acreedor
pignoraticio quedaria practicamente excluido de
cualquier tipo de relacién directa con la sociedad
emisora, con lo que los posibles abusos que pudiera
realizar el socio en el gjercicio de los derechos socia-
les solo podrén ser paliados inter partes con una ac-
cion de danos. Con ello, seriz factble gue el titular de

Ja accién pudiera perjudicar el derecho del acrecdor
pignoraticio, sin que frenfe a In sociedad este ltimo
pueda hacer nadasl. :

Sin embargo, pareciera que el citado desequili-
brio en alguna medida se viene a atemperar con la
participacién del acreedor pignoraticio en las deci-
siones de la sociedad a través del reconocimiento de
los derechos politicos®2, previsto en el aparte prime-
ro del articulo 139 bis del Cédigo de Comercio: “En
caso de pignoracidn de acciones, el derecho de voto corres-
ponde al socio, tanto en asambleas o.rdirmrias como ex-
traordinarias, salvo pacto en conirario, al acreedor
pignoraticio en asambleas ordinarias y al socio de las ex-
traordinarias”.

Del anterior precepto legal se infiere que, en
principio, el derecho de voto lo ostenta el socio, de-
pendiendo del carécter ordinario o extraordinario de
los acuerdos por tomar, y con ello lo que se estd ha-
ciendo es resolver el problema de determinar de una
forma clara quién es el legitimado frente a la socie-
dad para ejercer los derechos sociales. Sin embargo,
el legislador no desconocid que el acreedor puede te-
ner interés en el derecho de voto, permitiendo que
por acuerdo se le reconozea el mismo respeto a las
asambleas ordinarias.

En efecto, el derecho de voto es una facultad que,
dependiendo del acuerdo que se vaya a adoptar,
afectar4 a los intereses del acreedor pignoraticio o del
socio 0 a ambos. Por ejemplo, el acuerdo por el que
se decida el destino del beneficio de ejercicio tendrd
una gran importancia para el acreedor pignoraticio;
mientras que la remocién de los administradores se-
rd mas importante para el socio. En este sentido, la
opcién convencional de que se pacte el reconoci-
miento del derecho de voto, aunque solo limitado a
las asambleas ordinarias a favor del acreedor pigno-
raticio, parece lo mas légico.

El acreedor pigneraticio tiene (ccherentemente
con la naturaleza de derecho preferente erga onnes de
satisfaccién sobre el valor de una cosa, en caso de in-
cumplimiento de la obligacién garantizada), solo un
interés econdntico sobre las acciones. Mientras que el
sacto continda siendo socio, v si paga el crédito ga-

51. Comoha puesto de marifiesto VINCEN CHULLA "parece qus el legisladar, a la hora de regular Ia prenda die actiones, liegs ‘cansado’ *. Cam-

pendie. it p. 355

52 Expone SALIMAS ADELANTADO que el reconodmiento legal en Espaha del ejercicio de los derechos sociales al spda, podtfa explicarse en
gque el legislador tuve en mente 50lo €l derecho de vala a by haea de establecer Ia norma del arbioule 72 L34, Op. af, p. 321
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rantizado continuata siéndolo cuando se haya extin-
guido la prenda. Por ello, parece que es este tiltimo el
que tiene un interés mayor en el ejercicio del derecho
de voto. Sin embargo, ello no quiere decir que no
puedan admitirse casos en los que el acreedor pigno-
raticio pueda tener un interés preferente al del titular
de las acciones (p. €j. que una de las razones por las
que este haya aceptado la garantia sea la posibilidad
de influir con su voto en el funcionamiento de la so-
ciedad), por lo que la posibilidad de que se pacte en
contrario nos parece altamente positiva.

Por tltimo, ha de insistirse que el reconocimien-
to convencional para el acreedor pignoraticio solo
para las asambleas ordinarias, se justifica en el senti-
do de que en las extraordinarias se conocen aspectos
de singular importancia relacionados directamente
con la posicion de los socios, como lo seria, entre
otros, la modificacién del pacto social “articulo 156,
inciso a) del Cédigo de Comercio®33.

VII. Prenda sobre anotaciones en cuenta

A. Lacrisis de los titulos valores “Sistema de Ano-
taciones en Cuenta”

Los titulos valores surgieron como un derecho
especial en respuesta a las necesidades que en la vi-
da social el Derecho comiin no era capaz de satisfa-
cer. Las necesidades que vienen a justificar la
doctrina de los titulos valores corresponden —como
de todos es bien sabido— las relativas a la -seguridad
de la circulacion de los derechos—, para lo cual se trata de
garantizar materialmente la posicion juridica del ad-
quirente y de facilitar, en el orden formal, €l gjercicio
de sus derechos.

La disciplina comin de 12 cesién de créditosSino
era capaz de satisfacer las necesidades por cuante se
halla construida para satisfacer las necesidades del

deudor y de sus acreedores, por cuanto fue estructu-
rada en su momento para la generalidad de los dere-
chos carentes de vecacidn circulatoria.

La progresiva aceleracién y expansién de las
relaciones comerciales requeria una mis facil
circulacién y ejercicio de los derechos, lo que cho-
caba con los requisitos hasta entonces vigentes de:
1) La necesaria notificacion al deudor para la co-
rrecta transmisién del derecho. 2) La no limitacién
de las excepciones oponibles al adquirente del de-
recho. 3) La dificultad de prueba de la cualidad de
titular del derecho.

Frente a estos problemas, existian otros sistemas
en el Derecho comin que resultaban mucho mas
ventajosos para el trafico: a) El régimen juridico de
las cosas muebles; b) Las normas registrales inmobi-
liarias. De entre estos dos, se optd por asimilar el ré-
gimen de las cosas muebles, a través de la basqueda
de un soporte material que representase al derecho y
al que, por ser una cosa, y por tanto susceptible de
posesién, se le pudiesen aplicar las normas de pro-
teccién del trifico que se recogen en el régimen juri-
dico de las cosas muebles.

Surge de esta forma el titulo valor, que es conce-
bido como un instrumento juridico en el que la cone-
xién entre el derecho documento es tal, que se
muestra el primero transfundido en el segundo, cuya
suerte corre {sic). A ello obedecid su génesis, al extre-
mo de que se afirma por algunos que la invencién de
los titulos valores constituyd una de las mas impor-
tantes contribuciones de los comerciantes, primero, y
de la dogmatica mercantil, después.

En nuestros dias, sin embargo, esta armoniosa
construccién juridica no responde a los requerimien-
tos que originaron su éxito, particularmente en el
campo bancario y bursatil, respecto de lo que se de-
nomina valores mobiliarios, que se caracterizan por

al

a4,

Er &t Deecho jtaliane el greedor pignoraticio ostenta una posicdn mis fuerle que en nuestro ordenamiento, pur cuanto ] dereche de volo se
le reconoee dentro de las asambleas axteaondinarias (att. 2365 del Cadige Civl italiana), O PUGLIESE cilada por SALINAS ADELANTADD,
ap. cit., p. 329,

Evpone PAZ-ARES que la disclplina da ta cesidn, te! y como estd artleuleda por el Derecho comin, no 85 que caterca de racionalidad; antes al
contranic, ast dotads de una racianaldad impecable, que se explica en funcitn de das condictonamientas de partida, Por una parle, como de-
rechos generales y comunes no estdn destinados a cimulat ¥ ex segundo luger, partiends de sy riaturaleza tbonleo-estructural, los derechos que
es1an llamadss a circwlar por e cauce de la cesién constituyen realldades invisibles e intangibles “derechos incorporales”. £s ahvio, por tanio,
gque al corecer de un soporle apaniencal, o poeden ser objelo de la proteccida de 1a confianza del teeeer adquirente. El problema det dereche
de abligaciones en este temenp €5 que carece de la publicidad que cmatensa al doracho de cosas. PAZ-ARES, Candido. EI nuewe mercada ot va-
lores. Candevencia impatilda &n &l Seminario sobre el nueve Berecho espafiol ¥ europen del Mercado de Valores, organlzade por el Consejo G-
nerai del Motariado, Calegios Notariates de Eapats, 21 de febrers de 1995,
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ser Hhulos valores emitidos en masa; y la masifica-
cién de los titulos es lo que provoca que la “servidum-
bre del papel” se torne cada vez mds gravosa.

La masificacién corresponde a unc de los ele-
mentos definitorios de la estructura social moderna.
Las nuevas relaciones juridico-privadas propias de
esta estructura socioeconémica son despersonaliza-
das y anénimas, caracteres que han forzado a las ins-
tituciones tradicionales a la exigencia de un nuevo
derecho para la sociedad de masas, emanado de los
poderes piiblicos més que de la autonomia de la vo-
luntad y dirigido a la proteccién y direccién de esa
masa social, que hacen dificil la aplicacién aislada de
los planteamientos tradicionales.

La emisién en masa de millares de titulos valores
disparan los costes de administracion, con lo cual se
elevan considerablemente los costes de impresidn, pues
a medida que crece el volumen de titulos con papel
especial encarecen su produccién. También crecen, y
no en menor proporcién los costes de custodia. Pero, so-
bre todo, son los costes de manipulacin del papel, de la
manipulacién necesaria para el ejercicio y transmi-
sion de los derechos, los que se hacen insoportables.

Aunado a lo anterior, debe tomarse en considera-
cién que de la nueva estructura econémica actual se
aprecia como la sociedad andnima se viene consoli-
dando en los paises desarrollados come férmula juri-
dica bésica de la organizacién empresarial, generando
un importante proceso de capitalizacion que la lleva a
aumentar el niimero de titulos en el mercado. Es apre-
ciable, ademas, un cambio de mentalidad en los paises
desarrollados, en que el piiblico inversor brinde prefe-
rencia por una riqueza eminentemente inmobiliaria,
hacia formas de riqueza mobiliaria que poseen un re-
conocimiento piblico,

El grado de internacionalizacién alcanzado por
la economia, en general, conduce a la negociacién de
los valores en mercados no domésticos, y tal negocia-
cidn exige, a su vez, el desplazamiento de los titulos,
con lo que se dificulta y encarece su gestén. Se debe
afiadir a lo anterior dos circunstancias més; de un la-
do, que una integracion de los mercados financieros,
apoyada en el desarrollo de los mecanismos informa-
ticos, viene a impedir el desenvolvimiento normal de
los sistemas de liquidacién y compensacién ideados
para los titulos valores; de otra parte, que el propio
almacenamiento de los titulos generaban un impor-
tante problema para los encargados de su depésito.

Dentro de este donbito masificado “la decadencia
de la documentacién escrita” entendida en su senti-
do amplio como la utilizacién del papel para la cons-
titucién, ejercicio, prueba y transmision de las
relaciones juridicas, puede contemplarse en un doble
sentido: por un lado, la falta de eficacia que, por si
solos, se concede a los documentos escritos frente a
los terceros (eficacia que sclo se logra con la posterior
inscripcién registral), y por otro, la supresién total
del documento y su sustitucién por el asiento regis-
tral, fenémeno conocido como la “desincorporacidn
de los titulos valores”.

La aspiracién hacia un sistema de “desincorpora-
cién” del derecho respecto del documento derivado
de la absolescencia del titulo constituye una variable
que ha exigido su presencia en las legislaciones de
avanzada, hasta alcanzar, hoy dia, nuestras fronteras.
Se ha destacado que asistimos a la aparicién de nue-
vos negocios en la esfera del Derecho Mercantil, ca-
racterizados por la prevalencia del principio de
seguridad en el tréfico y la decadencia de la docu-
mentacién escrita. Esta regulacién vino de la mano,
en nuestro pais, con la promulgacién de la actual Ley
Reguladora del Mercado de Valores N° 7732 y publi-
cada en La Gaceta N° 18 del 27 de enero de 1998, que
implementa el instituto conocido como anotaciones
en cuenta, donde se sustituye la representacién docu-
mental de los derechos a través de un asiento regis-
tral “articulos 2 y 115 de la Ley Reguladora del
Mercado de Valores”.

B. Procedimiento de constitucién de la prenda so-
bre anotaciones en cuenta

Para comprender lo referente a la prenda de va-
lores anotados en cuenta, se debe tener presente, con
cardcter previo, que la estructura de los registros de
las anotaciones en cuenta no es unitaria, sino que de-
pende del hecho de que los valores coticen o no en
un mercado secundario oficial.

Tratdndose de bienes que cotizan, es preciso se-
nalar que el registro de anotaciones en cuenta funcio-
na con un sistema de doble escalafén: por un lado estd
el Registro Central, que se lleva mediante un sistema
de doble cuenta que cada entidad adherida: a) uha que
refleja el saldo del que es titular cada momento la
propia entidad adherida, b} otra, en la que se estable-
ce el saldo global de los valores que la entidad adheri-
da tiene registrados en sus cuentas a nombre de
terceros “articulos 117 y 118 de la LM.V.” {sic).
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For tanto, en ei Registro Cential no queda cons-
tancia de las posiciones concretas de los titulares in-
dividuales de los valores, para los que se establece
un saldo global “art. 117 de la L.M.V.”. Por otro lado,
estan los registros de las entidades adheridas, en los
que se llevan, con referencia a cada valor, las cuentas
correspondientes a cada titular, expresando en todo
momento el saldo que le pertenezca “art. 118 de la
LM.V.".

En consecuencia, es aqui donde deben aparecer
especificadas todas las titularidades concretas de los
valores. Esta circunstancia tiene gran importancia en
el caso de la prenda, porque serd aqui donde conste to-
da la informacién relativa a este tipo de gravimenes.

Con carécter general, para la consttucién de la
prenda de anotaciones, la LM.V. establece solo que:
“I 1 constitucion de cualquier clase de gravamen sobre los
valores representados por medio de anotaciones electroni-
cas en cuenta, deberd inscribirse en la cuenta correspon-
diente. La inscripcién de la prenda en la cuenta
correspondiente equivaldrd al desplazamiento posesorio
del tftulo. La constitucién del gravamen serd oponible a
terceros desde que se haya practicado la inscripcién”.

Partiendo de lo enunciado, es obligatorio reparar
en una diferencia entre el régimen de la constitucion
y adquisicién de los valores anotados y el que se es-
tablece en relacién con la constitucién del derecho
real o gravamen sobre tales valores. En efecto, mien-
tras que para la constitucién y adquisicién del valor
la anotacién se revela como constitutiva en los térmi-
nos ya invocados, lo referente a la constitucién de de-
rechos reales “salvo lo relativo a la prenda”, parece
contemplada, en principio, como un derecho que se
produce extraregistralmente y que luego debera ins-
cribirse en la cuenta correspondiente, caso del usu-
fructo testamentario sobre accicnes.

- Asimismo, lo referente al contenido del citado
articulo 123 de la L.M.V., se deduce que existen tres
fases para la constitucion de la prenda de anotacio-
nes; 1. La acreditacién ante la entidad adherida. 2.
La inscripcién en el registro contable. 3. El desglose
del saldo.

La constitucién de vn derecho real de prenda so-
bre un saldo de deuda anotada pasa necesariamente
por dos momentos diferenciados55. Un primer mo-
mento estaria constituido por la “formalizacion del
contrato de garantia”, estipulado entre el pignorante
(deudor o un tercero) y el acreedor pignoraticio. Un
segundo momento estaria integrado por el procedi-
miento registral determinante de la “perfeccin del
contrato de garantia”.

Precisamente, sobre la perfeccién del contrato de
garantia, conviene recordar que en nuestro Derecho
el contrato de prenda es de caracter real, esto es, se
perfecciona por la entrega de la cosa pignorada. Aho-
ra bien, en funcién de la especial naturaleza de la
anotacién en cuenta, se ha dispuesto un mecanismo
por cuya virtud la constitucién de derechos reales li-
mitados u otra clase de gravamen sobre valores re-
presentados por medio de anotaciones en cuenta,
debera inscribirse en la cuenta correspondiente.

C. Efectos juridicos

Los efectos juridicos de la constitucién de la
prenda de anotaciones en cuenta se recogen en el ci-
tado articulo 123 de la LM.V.56 Conforme al tenor de
la citada norma, se deduce que el legislador ha pre-
tendido que la inscripcién de la prenda de anotacio-
nes en cuenta produzca los mismos efectos que la
transmisién de la posesién de la prenda.

No obstante que la referida norma nada dispo-
ne acerca de la inmovilizacién de los valores pigno-
rados, tal posibilidad se desprende de su propio
contenido. En efecto, tratdndose de prenda sobre un
derecho de crédito no cartular, es evidente que, por
la propia naturaleza incorporal de este, no hay po-
sibilidad de entrega de la posesién. Entonces jcémo
se constituye el derecho real de prenda? De forma
sucinta es dable responder a esta interrogante di-
ciendo que la constitucién se produce no por aten-
der el presupuesto del desplazamiento posesorio,
sino por establecer mecanismos que permitan el
cumplimiento de la finalidad de dicho desplaza-
miento posesorio, de ahi que sea necesario acudir a
una posesién impropia, esto es, aquella que tiende a

55, MLNOZ CERVERA, Miguel, Prenda sobie valores piblicos represantados meadiants anoteciones en cuenta, En: Tretods de gamenifos de lo contra-
{rcitn mereantil. Tomo 1L Gacantfas Reales, Vol. 1, Garantizs Mobiliarias, dadrld, Civitsg, 1* Edicddn, 1995, p 751

56 Para el Betecho italtano I3 nonma equivalente es el act, 7.2 de la bey de la Maonte Titoll que dice que: “Listdpzions del vincole nel registre, oi
senei del comma 1, produce gli affett: prop! detlz cotituzione de? vipeoto sul titelo, Resta famme, per | Heali nominativd, Fobligo dell'aino-
taziones el registro deliemitiente, Yéase MARTORAND, Pederico. L2 Cettone Accentrata del Tiloll di Credito ael Birlite Italiane, La Mon-
te Tieali S.pd. Er: Estudips de Devecha Bemmne Bersitil. Homenaje a Evelio Verdera ¥ Tuells, Tome I, Madnid, La Ley. 1994 p. 1779,
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lograr la inmavilizactén del derecho de crédito v,
con el mismo, poner al derecho en un estado de he-
cho que impidiera realizar el crédito a persona dis-
tinta del acreedor pignoraticio®7.

Lo anterior evidencia las dificultades insupera-
bles para la transmisién de los valores gravados, por
cuanto se priva al titular del valor anotado de la fa-
cultad de disposicién. Ello por cuanto, como se dijo,
la inscripcién de la constitucién de la prenda equiva-
le al desplazamiento posesorioS8 “por lo que tal ano-
tacién ha de comportar la indisponibilidad de la
accién pignorada por parte del titular”. En todo caso,
resulta claro que, tal y como esta disefiado el régimen
de anotaciones en cuenta en la LMV, esto es, sin
previsidn acerca de un auténtico sistema de publici-
dad —la seguridad, la certeza y, por tanto, la eficien-
cia del sistema-, requiere considerar intransmisibles
los valores empefiad 0s59,

Por otra parte, el legislador ha querido dejar sen-
tado el efecto erga omnes de esos derechos o gravame-
nes. Dice el articulo 123 in fine “La constituciin del
gravamen send aponible a terceros desde que se haye prac-
ticado fo inscripeion®. Esta eficacia ergy onmies significa
dos cosas: 1. (ue la prenda es oponible frente a los
acreedores del constituyente. 2. Que es oponible ante
los terceros adquirentes de los valores.

I- Opauibilidad frente a los acreedores del consti-
tumyearle

Que la prenda es oponible a terceros quiere de-
cir que los acreedores perscnales del pignorante
habrdn de pasar por el derecho preferente del
acreedor pignoraticio, que estd facultado para sa-
tisfacer su crédito con el importe obtenido de la
enajenacion de los valores empefiados, con exclu-

sién de cualquier stee acreedor (hasta la concurren-
cia de su derecho).

Esta circunstancia tiene dos aplicaciones muy
importantes: primero, en los procedimientos concur-
sales, el acreedor pignoraticio de una prenda de ano-
taciones gozard del derecho de separacion y de
abstencidn; segundo, en la efecucion individual de
los terceros no preferentes, en la que parece que la
existencia de la prenda debe neutralizar los embar-
gos de estos.

2- Oponibilidad frente a terceros adquirentes de los
valares

En este caso, el problema es saber si el acreedor
pignoraticio se encuentra protegido frente a un terce-
ro que adquiriese la propiedad de los valores sin co-
nocer la existencia del gravamen. En nuestra
opinién, la respuesta es claramente afirmativa, pero
no por la existencia de un mecanismo de proteccién
en particular, sino porque es imposible la existencia
de una prenda de anotaciones con respecto a la que
un tercero pueda ser considerado de buena fe.

Bl hecho de que la prenda de anotaciones, al
igual que en la hipoteca, la inscripcidn tenga cardcter
constibetivo, hace gue solo exista como tal si se en-
cuentya inscrita en aguel

En el derecho de saciedades es conoctda la prenda
de acciones que se halla regulada en el articulo 139 bis
del Cédigo de Comercio, que refiere a los legitimados
para el gjercicio del derecho de voto. En tal sentido, es
de interés sefialar que para la participacién en las jun-
tas de accionistas era necesario aportar el Htulo accio-
nario, en el caso de las acciones anotadas bastaria con
aportar la constancia por tratarse de acciones sin titulo.

57. Véase sobre los efectos de la constitucidn de [a prenda sobre un derecho de crédito no cartular MUNOZ CERVERA: Prenda sobre valores pu-

blicos..., p. 770. :

58.

39.

Apunta el autor SANTOS MARTINEZ que Ia constitucién de este contrato rea] en un registro regido por principios coincidentes con los del Re-
gistro de la Propiedad, conduce a pensar que, en rigor, se asemeja mds que a la prenda, a la hipoteca. Mas precisamente, a la hipoteca mobitia-
tia sobre la propiedad industrial y la intelectual. Sostiene que en los mismos términos serfa concebible igualmente una hipoteca mobiliaria sabre
valores que no tienen un corpus docutental auténomo, sino la expresitn informatizada en un registro contable. Que la LM.V. hable de “prenda
de acciones” puede explicarse como un arrastre de la terminologfa tradicional relativa a los titulos “prenda de valores, prenda de acciones”-,
Pero si 1a Iinea divisoria entre la prenda e hipoteca se halla en el dato de si produce o no el efectivo o material desplazamiento posesorio del
bien gravado, hipoteca serd Io que hay aquif y no pranda. SANTOS MARTINEZ, Vicente. Acciones y obligaciones representadas mediante ano-
taciones en cuenta. En: Derecho de seciedades andnimas. 11 Capital y Acciones, Vol 1, Madrid, Editorial Civitas 5.A., 1* Edicidn, 1994, p. 482.

En Espafia, a través del Real Decreto 116/92 de 14 de febrero, se conduce a la posibilidad de admitir la transmisién de los valores gravados. Los
artfculos 18 y 19 del Real Decreto facultan al titular del derecho real para obtener de la entidad encargada o adherida un certificado de legitima-
cidn, referido, claro estd, a su derecho, y el art. 21.2 contempla la hip6tesis de la transmisitn de los valores, para establecer que usufructuario,
acreedor pignoraticio o titular de gravimenes restituya el certificado que tenga expedido a su favor tan pronto como le sea notificada la trans-
misién de los valores, aunque ello sin perjuicio que pueda solicitar y obtener la expedicién de uno nuevo. Véase SANTOS MARTINEZ, p. 484,
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Después de las anteriores consideraciones reali-
zadas, en nuestra opinién, el sistema de consHtucién
de la prenda, mediante valores anotados en cuenta,
presenta algunas deficiencias, destacindose en parti-
cular que la normativa legal prevista en la LMV
presenta una limitada informacién sobre la inscrip-

cibn de la prenda en el registra de anotaciones. De los
textos legales se desprende que el citado registro
constatara, como mucho, la existencia de la prenda y
la identidad del acreedor pignoraticio, quedando al
margen aspectos tan importantes como el crédito ga-
rantizado o la fecha de constitucién.



