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1. INTRODUCCION

La Directiva sobre acuerdos de garantia financiera 2002/47/CE (en lo sucesivo, «DGF» o «la
Directiva») crea un marco juridico uniforme en la UE para la utilizacion (transfronteriza) de
garantias financieras, eliminando asi, en su mayor parte, los requisitos formales a que
habitualmente han estado sujetos los acuerdos de garantia. Son garantias financieras los
activos entregados por un prestatario a un prestamista para minimizar el riesgo de pérdida
financiera de este ultimo en caso de que el primero no cumpla las obligaciones financieras
contraidas con el segundo. La utilizacion de garantias es cada vez mayor en todo tipo de
operaciones, entre otras, las realizadas en los mercados de capitales, las operaciones de
tesoreria y financiacion realizadas por los bancos, las de los sistemas de compensacion y
liquidacién y las operaciones generales de préstamo de los bancos. En la mayor parte de los
casos, las garantias aportadas consisten en efectivo o valores.

La Directiva tenia por objeto potenciar, mediante la simplificacion del proceso de constitucion
y ejecucion de garantias, la integracion y rentabilidad de los mercados financieros europeos,
mejorar la seguridad juridica en la utilizacién de garantias y reducir el riesgo para los
operadores del mercado. Antes de la adopcion de la Directiva, Gnicamente las garantias
constituidas a favor de un banco central o en relacion con la participacion en un sistema
determinado estaban amparadas por lo dispuesto en el articulo 9.1 de la Directiva sobre la
firmeza de la liquidaciéon (DFL)'. La necesidad de adoptar un planteamiento mas integrador a
través de la DGF obedecia a la aplicacion de normas nacionales divergentes en la utilizacion
de garantias, que con frecuencia resultaban inviables y faltas de transparencia, creando
inseguridad en cuanto a la eficacia de las garantias como dispositivo de proteccion de las
operaciones transfronterizas.

El articulo 10 de la Directiva dispone lo siguiente:

«A mas tardar el 27 de diciembre de 2006, la Comision presentara al Parlamento Europeo y
al Consejo un informe sobre la aplicacion de la presente Directiva, en particular del
apartado 3 de su articulo 1, del apartado 3 de su articulo 4 y de su articulo 5, junto con las
propuestas de revision oportunas.»

El presente informe ofrece una evaluacion de la aplicacion y las repercusiones de la DGF, y
examina la posible necesidad de modificar la Directiva’.

2. METODO Y ALCANCE DE LA EVALUACION

Para la redaccion del presente informe, a principios de 2006 la Comision solicito a los Estados
miembros, al BCE y a los Estados miembros del EEE que respondieran a un cuestionario
acerca de la transposicion y la aplicacion de la DGF. Asimismo, se elabor6 un cuestionario
menos amplio destinado al sector privado. Todos los Estados miembros han respondido al
cuestionario, con la salvedad de Espafia. También ha respondido un Estado miembro del EEE,

Directiva 98/26/CE sobre la firmeza de la liquidacion en los sistemas de pagos y de liquidacion de
valores, DO L 166 de11.6.1998, p.45-50.

El presente informe no incluye observaciones acerca de las negociaciones mantenidas en relacion con
un Convenio de UNIDROIT sobre la armonizaciéon del derecho sustantivo relativo a los valores
depositados en un intermediario.
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a saber, Noruega. La Comision ha recibido 27 respuestas directamente procedentes de un
amplio abanico de agentes y organizaciones clave del mercado financiero, entre los que se
cuenta el BCE. Algunos Estados miembros han adjuntado asimismo a sus respuestas otras
procedentes del sector privado. Asi pues, la presente evaluacion se ha elaborado sobre la base
de la abundante informacion recabada. Dado que la citada informacion se ha hecho publica, el
presente informe no la reproduce, salvo en caso necesario. Un anexo, los cuestionarios y las
respuestas a los mismos pueden consultarse en la pagina web de la DG MARKT.

Habida cuenta de la escasa antigiiedad de la DGF, resultaria prematuro extraer conclusiones
sobre las repercusiones de la Directiva, de modo que el presente informe se centra en aspectos
vinculados a la transposicion y examina los resultados a corto plazo.

3. TRANSPOSICION E INCIDENCIA DE LA DIRECTIVA

La DGF se adopt6 el 6 de junio de 2002 y fue incorporada por la mayor parte de los Estados
miembros a lo largo de 2004; tan sélo dos Estados miembros* respetaron el plazo, fijado en el
27 de diciembre de 2003; otros nueve, en cambio, no incorporaron la Directiva hasta 2005.
Entre los paises del EEE, Islandia y Noruega cuentan con disposiciones de transposicion. La
Comision considera que, en conjunto, los Estados miembros han incorporado adecuadamente
la DGF, opinién con la que coinciden varias de las contribuciones remitidas por agentes del
sector.

3.1. Pertinencia de la Directiva

El mercado de repos de la UE, uno de los mercados financieros de mayor actividad del
mundo, ha experimentado un crecimiento muy rapido durante los ultimos afios, con un
volumen de operaciones por valor de 5,883 billones de euros en diciembre de 2005, frente a
3,788 billones de euros en diciembre de 2003 y a 1,863 billones en junio de 2001°. Por otra
parte, de acuerdo con los datos del Eurosistema®, la utilizacion de garantias en relacion con las
operaciones de crédito del Eurosistema ha registrado un incremento de un 33%,
aproximadamente, entre 2002 y 2005, pasando de 650.000 millones de euros a 866.000
millones de euros.

Se observa también un aumento de la tendencia, por parte de las contrapartes del Eurosistema
en un determinado Estado miembro de la zona euro, a utilizar garantias procedentes de otro
Estado miembro de la zona euro. A finales de 2005, practicamente el 50% de las garantias
utilizadas en el Eurosistema lo fueron en el ambito transfronterizo, frente a tan solo el 12% en
1999. El grafico que figura a continuacién ilustra este hecho’.

http://europa.cu.int/comm/internal_market/financial-markets/collateral/index_en.htm

Austria y el Reino Unido.

Encuesta sobre el mercado europeo de repos realizada por la International Capital Market Association
(Asociacion Internacional del Mercado de Capitales -ICMA), marzo de 2006.

Esto es, el acuerdo en virtud del cual el BCE y los bancos centrales de los paises que han adoptado el
euro desempenan las funciones del Sistema Europeo de Bancos Centrales en la zona euro.

Boletin Mensual del BCE, mayo de 2006: La lista Gnica del sistema de activos de garantia del
Eurosistema, p. 78.

ES



ES

Griafico 1: Utilizacion nacional y transfronteriza de las los activos de garantia
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Las referidas cifras demuestran que la Directiva no ha caido en un vacio, sino que tiene plena
pertinencia en el mundo financiero actual.

3.2. Eficacia

Es atn pronto para saber a ciencia cierta si la Directiva ha favorecido una mayor integracion y
rentabilidad de los mercados financieros europeos. No obstante, los encuestados® coinciden,
en general, en sefialar que la DGF ha facilitado la utilizacién de garantias en el mercado
financiero europeo y que ha simplificado y agilizado considerablemente los procedimientos
para ello.

La DGF ha reducido las obligaciones legales y administrativas que lleva aparejadas la
aceptacion y ejecucion de garantias. Al establecer como unico requisito formal para la
aportacion de garantias la obligacion de que tal aportacion se acredite por escrito o de forma
legalmente equivalente, la DGF ha simplificado los procedimientos de constitucion, validez,
perfeccion y ejecutabilidad de las garantias financieras. Asimismo, ha mejorado la seguridad
juridica en lo que atafie a determinadas técnicas utilizadas en las operaciones de garantia. La
DGF favorece una gestion mas adecuada del riesgo juridico por los operadores del mercado,
contribuyendo asi a la reduccién de los requisitos de capital con arreglo al Acuerdo de
Basilea I1.

En Europa, los programas de acuerdos de garantia han experimentado un desarrollo
espectacular en los ultimos afios: asi, por ejemplo, desde diciembre de 2002, ABN AMRO
documenta un incremento del nimero de acuerdos de garantia celebrados con contrapartes de
la UE del 240 %, con un incremento similar en lo que respecta a la utilizacion de activos
denominados en euros como garantia’. ABN AMRO considera que la (adopcién prevista de)

Véanse, por ejemplo, las respuestas de la ISDA (Infernational Swaps and Derivatives Association
[Asociacion Internacional de Swaps y Productos Financieros Derivados]), del EFMLG (European
Financial Markets Lawyers Group [Grupo de Abogados de los Mercados Financieros Europeos]) y del
ESBG (European Savings Banks Group [ Agrupacion Europea de Cajas de Ahorros])

’ ABN AMRO, Respuesta a la pregunta n° 5.
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la DGF facilité la celebracion de esos acuerdos, apreciacion con la que otros encuestados
coinciden'’. La Comisién también comparte esa opinion.

3.3. Eficiencia

Los costes que ha supuesto para los operadores del mercado la modificacion de los sistemas
informaticos no han sido excesivamente elevados, pero, lo que es mds importante, al
simplificar los procedimientos antes mencionados en relacion con las garantias financieras, la
DGF ha reducido los costes legales y administrativos de la aceptacion y ejecucion de
garantias, y se ha traducido en la formulacion de menos reservas en los dictdmenes referentes
a las garantias'".

4. ASPECTOS FUNDAMENTALES

El presente capitulo aborda los siete aspectos fundamentales determinados en el ejercicio de
evaluacion. De entrada, se examina la conveniencia de hacer extensiva la protecciéon que
ofrece la DGF a otros tipos de activos utilizados en los mercados financieros, como los
derechos de crédito. Se evaluan a continuacion las tres clausulas de exclusion facultativa, el
derecho de reutilizacion, la demanda de un régimen juridico mejorado en lo que atafie a la
liquidacion por compensacion exigible anticipadamente, y, por tltimo, el conflicto de normas.

4.1. Ambito de aplicacién material de la Directiva — Derechos de crédito
4.1.1.  Nuevos tipos de garantias

Tres Estados miembros —la Republica Checa, Francia y Suecia— incluyen categorias
especificas de derechos de cobro, como créditos u otros derechos, en la lista de activos que
pueden servir de garantia con arreglo a la Directiva. Han ampliado asi, en su territorio, el
ambito de aplicacion material de la Directiva. La Reptblica Checa ha incluido los derechos de
crédito en la legislacion nacional de transposicion. Francia incluye asimismo derechos de
crédito y otros tipos de derechos, siempre que sean transmisibles. Suecia ha incluido los
préstamos en efectivo en las disposiciones nacionales de transposicion. Los derechos de
crédito pueden también servir de garantia en algunos otros Estados miembros, supeditados a
determinados requisitos legales.

En los ultimos afios, una serie de nuevas categorias de activos ha adquirido importancia,
asimismo, de cara a las operaciones de garantia realizadas en relacion con la actividad de los
mercados financieros o de los bancos centrales. Concretamente, en 2004 el Consejo de
Gobierno del BCE decidié incluir los derechos de crédito entre las categorias de garantias
aptas para las operaciones de crédito del Eurosistema a partir del 1 de enero de 2007. En
consecuencia, se plantea el interrogante de si ha de hacerse extensiva la proteccion que brinda
la DGF a los derechos de crédito utilizados en el marco de las operaciones de los bancos
centrales.

10
11

Zentraler Kreditausschuss, Respuesta a la pregunta n° 3.
City of London Law Society Financial Law Committee, Respuesta a la pregunta n° 3.
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4.1.2.  Criterios de seleccion

En julio de 2005, el BCE publico los criterios especificos de seleccion que se aplicardn a los
referidos derechos de crédito'?, entre los que cabe citar el siguiente: la ubicacion del deudor (o
del avalista) se restringe a los paises integrados en la zona euro. El acuerdo de préstamo debe
regirse por la legislacion de un pais perteneciente a dicha zona. El abanico de deudores
admisibles se limita a las sociedades no financieras y las entidades publicas.

En consecuencia, a partir del 1 de enero de 2007, podran admitirse como garantia por vez
primera en la zona euro determinados derechos de crédito. Por el momento, resulta dificil
hacer una estimacion efectiva del importe total de derechos de crédito que se utilizaran en el
conjunto de Estados miembros participantes. No obstante, el BCE ha indicado a titulo de
ejemplo que, ya solo en lo que se refiere al sector de las Administraciones publicas, cabe
esperar que sean admisibles y puedan ser utilizados por las contrapartes como garantias en las
operaciones de crédito del Eurosistema derechos de crédito por valor de hasta 800.000
millones de euros.

4.1.3.  Justificacion econdmica de la ampliacion de las garantias admisibles para incluir
los derechos de crédito

El incremento de la utilizacién de garantias constituye un fendmeno positivo, puesto que
permite a los inversores tener acceso a fondos y a las entidades de crédito prestar dinero de
manera mas eficiente. La ampliacion del dmbito de aplicacion de la DGF para incluir los
derechos de crédito entre las garantias admisibles al amparo de la misma contribuird a
consolidar la igualdad de condiciones entre todas las entidades de crédito en todos los Estados
miembros y alentard el recurso a este instrumento para la constitucion de garantias a escala
transfronteriza. La facilitacion del recurso a los derechos de crédito como garantia redundara
también en beneficio de los consumidores/deudores, puesto que tal recurso puede, en tltima
instancia generar una competencia mas intensa y favorecer la disponibilidad de créditos.

Debido a la actual inadmisibilidad de los derechos de crédito como garantia, un volumen
considerable de capital en tal forma permanece inmovilizado en los balances de las entidades
de crédito europeas. De acuerdo con estimaciones del BCE, la cuantia supera actualmente el
50 % del balance de las entidades de crédito de la zona euro. La inclusion de los derechos de
crédito entre los activos admisibles como garantia permitiria movilizar ese importante
volumen de capital y darle un uso mas eficiente para la economia europea. Tal medida
situaria, ademas, a las entidades de crédito europeas en mayor pie de igualdad con sus
competidoras a escala internacional, entre ellas, las entidades de crédito estadounidenses, en
las que los derechos de crédito han representado tradicionalmente una proporcion mucho
menor del balance. El grafico que figura a continuacion ilustra la diferencia existente en
cuanto al nivel de titulizacion.

Para mayor informacion, puede consultarse la publicacion del BCE titulada: «La aplicacion de la
politica monetaria en la zona del euro: Documentacion general sobre los instrumentos y los
procedimientos de la politica monetaria del Eurosistemay, fecha de publicacion: 15 de septiembre de
2006.
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Gréafico 2: Emisiones de titulizacion
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El establecimiento de un marco juridico uniforme que potencie la utilizacion de los derechos
de crédito como garantia resultaria asimismo beneficioso desde la Optica de las operaciones
del mercado financiero, ya que incrementaria la disponibilidad de nuevos tipos de activos, por
ejemplo, en relacion con las operaciones de crédito garantizadas. Por otra parte, la inclusion
de los derechos de crédito entre los activos admisibles como garantia puede servir de
complemento util a la titulizacion. Esta ltima constituye un importante y valioso instrumento
que ofrece a los inversores la posibilidad de recurrir a otros mecanismos de préstamo y
permite a los bancos captar fondos con mayor facilidad. Sin embargo, también expone a los
operadores a la volatilidad de los mercados de capitales. La facilitacion del uso de garantias
que supone la inclusion de los derechos de crédito entre los activos admisibles a tal efecto
hara de ese uso un complemento de la titulizacién para aquellas entidades de crédito que no
deseen captar fondos en los mercados de capitales.

Actualmente, existen diferencias entre los distintos Estados miembros de la UE en cuanto a
los tramites que han de cumplimentarse y las técnicas que pueden aplicarse para utilizar los
derechos de crédito como garantia, como ya ocurriera en relacion con los valores y el efectivo
antes de la adopcion de la DGF. Con la inclusion de los derechos de crédito en el &mbito de
aplicacion de la DGF, se crearan condiciones de competencia equitativas para los operadores
del mercado en toda la UE.

Por ultimo, la admision de los derechos de crédito como garantia en todos los Estados
miembros puede favorecer la disponibilidad de garantias de elevada liquidez en las
operaciones financieras. La posibilidad de utilizar derechos de crédito como garantias frente
al BCE permitiria a las entidades de crédito destinar a otros fines en la economia europea
activos de elevada liquidez, como los valores del Estado, que actualmente se mantienen en el
Eurosistema.
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A la vista de cuanto antecede, la Comision considera que una modificacion de la DGF
tendente a incluir los derechos de crédito en su ambito de aplicacion optimizaria el impacto
economico de la decision del Consejo de Gobierno del BCE y redundaria en beneficio de los
operadores del mercado.

4.1.4.  Cuestiones juridicas conexas a la utilizacion de derechos de crédito como garantias

Los requisitos de admisibilidad del Eurosistema no bastan para que éste pueda dotar los
derechos de crédito de la condicion de garantia real juridicamente valida y ejecutable; es
preciso, ademads, dilucidar otra serie de cuestiones juridicas. Dichas cuestiones se refieren a
extremos tales como la necesidad de notificar al deudor la utilizacion de sus derechos de
crédito como garantia, el secreto bancario en relacion con la informacién acerca del deudor, o
la eliminacidn de posibles restricciones en lo que atafie a la movilizacion y realizacion de los
préstamos. Dada la ausencia de un marco juridico uniforme en la UE en materia de derechos
de crédito y su utilizacion como garantia, el tratamiento de las mencionadas cuestiones varia
de un Estado miembro a otro.

La ampliacion del ambito de aplicacion de la DGF constituiria la soluciéon mas sencilla a
algunos de los problemas recién sefialados. El Eurosistema estudia actualmente los aspectos
técnicos conexos a la utilizacion de los derechos de crédito como garantia. En funcién de la
evolucion de esos trabajos, la Comision se planteard la posibilidad de proponer
modificaciones en el transcurso de 2007.

4.2. Clausulas de exclusion facultativa
4.2.1.  Ambito de aplicacion personal de la Directiva - Articulo 1, apartado 3

Durante la negociacion de la Directiva (asi como en la fase de transposicion), se analizé con
gran detenimiento quién ha de ser beneficiario de la proteccion que la Directiva ofrece, puesto
que la concesion de un tratamiento particular a los acuerdos de garantia podria considerarse
incompatible con el principio general de igualdad de trato de los acreedores en los
procedimientos de insolvencia. El articulo 1.3 de la DGF otorga a los Estados miembros la
facultad de excluir los acuerdos de garantia financiera en los que una de las partes sea una
persona de las que se definen en el articulo 1.2.e).

Varios Estados miembros se plantearon la posibilidad de aplicar esa clausula en toda su
extension, si bien finalmente tan solo Austria optd por hacerlo. Unicamente cinco Estados
miembros, a saber, la Republica Checa, Eslovenia, Suecia, Francia y Alemania la han
aplicado parcialmente. En la Republica Checa, las disposiciones de transposicion aplican la
exclusion Unicamente a las empresas de determinadas dimensiones, con arreglo a dos
cualesquiera de los tres criterios siguientes: activos, cifra de negocios y capital. En Eslovenia,
las disposiciones de transposicion excluyen a las personas juridicas que no responden a la
definicion de «grandes sociedades», con arreglo a la Ley de sociedades comerciales, tales
como las pequefias y medianas empresas, las asociaciones y determinadas entidades de
Derecho civil. La legislacion sueca limita la posibilidad de pignorar activos en favor de los
agentes financieros. Francia ha ejercitado la facultad de exclusion parcial en relacion con
operaciones bajo un régimen especial que excluye, fundamentalmente, las sociedades
ordinarias. Las disposiciones de transposicion alemanas incluyen las operaciones realizadas
entre dos sociedades, entendiéndose por tales las empresas, salvedad hecha de las personas
fisicas, los comerciantes independientes y las sociedades personalistas. No obstante, si el
garante es una empresa, Unicamente quedan incluidas las garantias financieras utilizadas para
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cubrir determinadas obligaciones financieras especificamente definidas, excluyendo asi,
principalmente, los préstamos en efectivo a largo plazo concedidos a empresas

Diez Estados miembros (Bélgica, Dinamarca, Estonia, Finlandia, Francia, Alemania, Italia,
Luxemburgo, Espaiia y el Reino Unido) han ampliado el ambito de aplicacion personal de la
Directiva, haciéndolo extensivo a entidades no mencionadas en la misma.

Algunos representantes del sector energético (p.ej., la European Federation of Energy
Traders (EFET)) desean ampliar el ambito de aplicacion de la DGF, de manera que englobe
también a entidades no reguladas, como las companias energéticas, de modo que los acuerdos
celebrados entre tales entidades (incluidas las clausulas de liquidacion por compensacion
exigible anticipadamente pactadas en el marco de los mismos) disfruten también de la
proteccion que ofrece la Directiva. Si bien ha estudiado la propuesta, la Comision considera
que semejante ampliacion excederia del objetivo previsto de la Directiva, que se centra en la
proteccion de acuerdos en los que, al menos una de las partes, es un organismo publico, un
banco central o una entidad financiera.

4.2.2.  Facultad de excluir determinadas acciones — Articulo 1, apartado 4, letra b)

El articulo 1.4.b) de la DGF faculta a los Estados miembros para excluir del ambito de
aplicacion de la Directiva garantias financieras consistentes en acciones propias del garante,
acciones del garante en empresas filiales en el sentido de la Séptima Directiva 83/349/CEE
del Consejo, de 13 de junio de 1983, relativa a las cuentas consolidadas, y acciones del
garante en empresas cuyo unico fin sea poseer medios de produccion esenciales para la
actividad del garante o poseer bienes raices.

Un tnico Estado miembro (Dinamarca) ha aplicado en su integridad la exclusion prevista en
el articulo 1.4.b). Alemania, Irlanda y Suecia aplican exclusiones parciales respecto de
categorias especificas de activos. Alemania no otorga la consideracion de «garantias
financieras» a las «acciones propias» del garante, ni a las acciones del garante en empresas
filiales en el sentido de la Directiva 83/349/CEE, si el referido garante o su filial es una
sociedad u otra persona comprendida en la definicion del articulo 1.2.e) de la Directiva.
Irlanda excluye de lo que cabe considerar «garantias financieras» en virtud de la Directiva las
acciones en sociedades cuyo unico objeto sea poseer medios de produccion esenciales para la
actividad del garante o poseer bienes raices. En Suecia, la exclusion afecta tan solo a las
acciones no cotizadas en empresas filiales, en caso de quiebra.

Dado que la situacion descrita no tiene repercusiones apreciables en el funcionamiento del
mercado interior, la Comisién no desea reabrir el debate a nivel europeo, por lo que no va a
presentar propuesta alguna encaminada a suprimir ninguna de las dos cldusulas de exclusion
voluntaria.

4.2.3.  Apropiacion - Articulo 4.3

El articulo 4.3 de la DGF permite a algunos Estados miembros no reconocer al beneficiario de
la garantia el derecho de apropiacién. La apropiacion consiste esencialmente en que, al
producirse un supuesto de ejecucion, el beneficiario de la garantia puede, en determinadas
condiciones, mantener la propiedad de los activos, en lugar de venderlos. Sin embargo,
ningin Estado miembro ha hecho uso de la referida facultad, de modo que, actualmente, los
25 Estados miembros reconocen al beneficiario de la garantia el derecho de apropiacion
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cuando se produzca un supuesto de ejecucion. En consecuencia, cuando se proceda a la
proxima revision de la DGF, podria suprimirse el articulo 4.3.

4.3. Derecho de utilizacion - Articulo 5

De acuerdo con el articulo 5.1 de la DGF, los Estados miembros deben velar por que el
beneficiario de la garantia pueda ejercer un derecho de utilizacion en relacion con una
garantia financiera prestada en virtud de un acuerdo de garantia financiera pignoraticia, en la
medida en que las clausulas de dicho acuerdo asi lo estipulen. Por «derecho de utilizacién» se
entiende el derecho que asiste al beneficiario de la garantia de cederla en favor de un tercero,
mediante la transmision de su propiedad o la aportacion de una garantia real. Al prever la
posibilidad de otorgar un derecho general de cesion a los beneficiarios de garantias, la DGF
favorece la liquidez de los mercados de valores y al contado.

Si bien el derecho de reutilizacion supuso una novedad para muchos Estados miembros, todos
prevén ahora en su ordenamiento juridico la facultad del beneficiario de una garantia de
ejercer un derecho de reutilizacion, en la medida en que asi lo estipule el acuerdo de garantia.
Aun cuando el establecimiento del derecho de utilizacion al amparo de la Directiva no parece
haber generado problema alguno, habra que esperar a saber en qué se traduce el ejercicio del
mencionado derecho en el mercado. Por tanto, la Comision no cree necesario adoptar medida
alguna de momento.

4.4. Reconocimiento de la clausula de liquidacion por compensacion exigible
anticipadamente — Articulo 7

La liquidacion por compensacion exigible anticipadamente es un mecanismo generalmente
utilizado en los mercados financieros para liquidar todas las obligaciones contraidas con una
contraparte y aun no vencidas, y los derechos sobre esa misma contraparte, mediante
sustitucion por una Unica obligacion/derecho. La liquidacién por compensacion exigible
anticipadamente favorece la eficiencia de los mercados financieros, puesto que reduce el
riesgo de crédito y permite a las entidades financieras rebajar su capital reglamentario y/o
incrementar su exposicion al riesgo. De acuerdo con la normativa general de algunos Estados
miembros en materia de insolvencia, la declaracidon de insolvencia de una de las partes en una
operaciéon impide la compensacion de sus derechos sobre otras partes. Sin embargo, es
indispensable que, en caso de insolvencia de su contraparte, los operadores del mercado
puedan confiar en un mecanismo de compensacion que goce de proteccion juridica.

La DGF reconocio tal situacion al establecer, en su articulo 7, la obligacion de garantizar que
toda clausula de liquidacién por compensacion exigible anticipadamente pueda surtir efectos
conforme a sus estipulaciones, con independencia, en su caso, de la incoacion de un
procedimiento de insolvencia, o de otros procedimientos o hechos similares, y de ciertos otros
factores que pudieran afectar a la liquidacion por compensacion exigible anticipadamente.
Para numerosos Estados miembros esta disposicion representd asimismo una novedad,
ademads de una desviacion del principio de igualdad de trato a los acreedores concursales que
se aceptd, no sin reticencias. Actualmente, el principio de la liquidacion por compensacion
exigible anticipadamente estd sdlidamente establecido en todos los Estados miembros, pero
debera comprobarse de qué manera se aplican en la practica las citadas disposiciones sobre
compensacion.

Se han manifestado asimismo opiniones favorables a dotar de mayor coherencia la legislacion
de la UE referente a la compensacion y a ampliar su ambito de aplicacion material mas alla de
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los acuerdos de garantia. La Comision esta dispuesta a estudiar esas ideas; sin embargo, dado
que la Directiva trata fundamentalmente de las garantias financieras, y s6lo de manera
accesoria de la compensacion como método de ejecucion de los acuerdos de garantia,
considera que modificar la Directiva no es una solucién adecuada para mejorar el marco
normativo general en materia de compensacion en la UE. Parece preferible mejorar la
coherencia del acervo a través de un unico conjunto de modificaciones «comunes» a varias
Directivas actualmente en vigor. Aparte del articulo 7 de la DGF, cabe citar, entre otros actos
de la UE en materia financiera que contienen disposiciones sobre compensacion, la Directiva
sobre firmeza de la liquidacion (DFL) (articulos 2.k) y 3), la Directiva sobre saneamiento y
liquidacién de las entidades de crédito’ (articulos 23 y 25) y el Reglamento n° 1346/2000
(CE) sobre procedimientos de insolvencia (articulo 6). No obstante, es necesaria una reflexién
mas detenida para determinar si seria factible una solucion de ese tipo.

4.5. Conflicto de normas — Articulo 9

La disposicion sobre conflicto de normas contenida en el articulo 9 de la DGF esta destinada a
establecer el ordenamiento juridico por el que han de regirse determinados aspectos
patrimoniales en relacion con valores en manos de intermediarios que comportan un
componente de otro pais, situacion que, de no estar regulada, puede generar inseguridad
juridica. El articulo 9 de la DGF refleja la norma imperante en la Comunidad en lo que atafie a
los conflictos de leyes, que figura también en el articulo 9.2 de la DFL y el articulo 24 de la
Directiva sobre saneamiento y liquidacion, y que se basa en el principio segun el cual rige la
legislacion del pais en que se encuentre la cuenta de valores. Esta norma difiere de la
contenida en el Convenio de La Haya sobre valores, de 2002, que concede a las partes que
suscriben un contrato de cuenta cierto margen de libertad en la eleccion de la legislacion
aplicable a la hora de determinar los derechos de propiedad sobre los valores. Las citadas
normas son incompatibles entre si, por lo que, si la Comunidad Europea decidiera adoptar el
Convenio, las tres Directivas antes mencionadas habrian de adaptarse oportunamente.

La conveniencia de que la Comunidad suscriba o no el Convenio se esta debatiendo en el
Consejo sobre la base de una propuesta de la Comisiéon de 2003'*. En su valoracion juridica'’,
los servicios de la Comision han reiterado su respaldo al Convenio de La Haya sobre valores.
La citada valoracion no pretende establecer una comparacion entre los dos regimenes
juridicos, ni tampoco reproducir el debate en curso. Lo que estos dos regimenes tienen en
comuin es que ambos tienen por objeto ofrecer seguridad juridica en cuanto a la legislacion
aplicable en relacion con los valores en manos de intermediarios. A juicio de la Comision, el
grado de seguridad juridica es actualmente insuficiente, ya sea a escala internacional o en la
Comunidad. En consecuencia, aun en el supuesto de que el Consejo decidiera no adoptar el
Convenio, seria preciso modificar el articulo 9 de la DGF (asi como el articulo 9 de la DFL y
el articulo 24 de la Directiva sobre saneamiento y liquidacion) a fin de aclarar la situacion en
la Comunidad, mediante la definicion de los criterios precisos con arreglo a los cuales debe
determinarse el lugar donde se considera establecida la cuenta. El ejemplo de los dos Estados

1 Directiva 2001/24/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de abril de 2001, relativa al
saneamiento y a la liquidacion de las entidades de crédito, DO L 125 de 5.5.2001, p. 15 —23.

Propuesta de Decision del Consejo relativa a la firma del Convenio de La Haya sobre la legislacion
aplicable a ciertos derechos sobre valores depositados en un intermediario, COM(2003) 783 de
15.12.2003.

Documento de trabajo de los servicios de la Comision: «Legal assessment of certain aspects of the
Hague Securities Convention» [Valoracion juridica de determinados aspectos del Convenio de La Haya
sobre valores], SEC(2006) 910, de 3.6.2006.
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miembros (Francia y Portugal) que han establecido tales criterios demuestra que son posibles
distintas interpretaciones.

5. CONCLUSIONES

La mayoria de los Estados miembros incorporaron las disposiciones de la DGF a sus
ordenamientos juridicos tras la expiracion del plazo fijado en la Directiva, y nueve de ellos,
s6lo en el transcurso de 2005. La experiencia del mercado con el uso de la Directiva es, por
tanto, relativamente reciente, por lo que resulta prematuro hacer una evaluacion concluyente
de su impacto. Con todo, la impresion general es que el funcionamiento de la DGF es
adecuado y que la Directiva ha llegado en el momento oportuno. Con la supresion de las
obligaciones legales y administrativas que hasta ahora entorpecian los procedimientos de
utilizacion de garantias, la DGF ha simplificado la aceptacion y la ejecucion de garantias
financieras, haciéndola mas eficiente.

A partir de las observaciones que anteceden, la Comision propondria las siguientes pautas de
actuacion:

(D) Derechos de crédito: la Comisién estudiard la posibilidad de proponer modificaciones
con vistas a ampliar el ambito de aplicacion de la DGF, en funcién de los avances
logrados en relacion con los problemas técnicos conexos a la utilizacién de derechos
de crédito como garantias.

2) Clausulas de exclusion facultativa en lo que atafie al ambito de aplicacion:
mantenimiento de las cldusulas de exclusion.

3) Clausula de exclusion facultativa en lo referente a la apropiacion: supresion del
articulo 4.3 con ocasion de la proxima revision de la DGF.

4) Derecho de utilizacién: no es preciso adoptar medida alguna a este respecto por el
momento.

&) Compensacion (netting): la Comision seguird examinando la posibilidad de mejorar el
marco normativo general de la UE en lo que respecta a la compensacion.

(6)  Régimen de conflicto de normas: modificacion del articulo 9 de la DGF (asi como el
articulo 9.2 de la DFL y el articulo 24 de la Directiva sobre saneamiento y
liquidacion), ya sea a raiz de una Decision del Consejo orientada a la firma del
Convenio de La Haya sobre valores, o (de no adoptarse tal Decision) a fin de
especificar los criterios precisos con arreglo a los cuales debe determinarse el lugar
donde se considera establecida la cuenta.
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