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CAriTUuLO VI
CONSTITUCION DE LOS VALORES ANOTADOS EN CUENTA.

1. CONSTITUCION DE 1.OS VALORES ANOTADOS EN
CUENTA.

El art. 8 LMV prescribe que ™“los valores
representados por medio de anotaciones en cuenta se
constituiradn como tales en virtud de su inscripcién
en el correspondiente registro contable” 62, Una
lectura poco meditada de este articulo podria
llevar a conclulr equivocadamente gque el acto
constitutivo de los valores representados por medio
de anotaciones no es otro sino el de su inscripcidn

en el registro.

Sin embargo, no debe dejarse pasar
inadvertido que la LMV dice gque los valores se
constituirdn como tales por su inscripciédn en el
registro 6, Es decir la <constituclién de los
valores es un acto que puede haber tenido lugar con

anterioridad a su inscripcién en el registro 630 vy,

622 Cfy, también art. 11 RD 116/1992,

629 Vid. Santos MArRTINEZ, V., “Valores informatizados”,
cit., pag. 39; MapriD PARRA, A., “Representacién y transmisidn
de acciones...”, cit., pag. 171.

630 A este respecto, comenta SANCHEZ CALERO que “de la
misma forma que se decia por la doctrina tradicional, que las
acciones podian encuadrarse dentro de los llamados titulos
«no dispositivos», precisamente porque el nacimiento del
derecho puede ne ir ligado al nacimiento del titulo (cfr. de
igual forma en la actualidad, arts. 55.5 y 56 LSA), en el
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en ese caso, los efectos constitutivos de la
inscripcién harédn referencia tan sb6lo a la
constitucién de los valores en cuahto que valores

anotados 1,

El acto constitutivo de un valor negociable,
con independencia de que wvaya a representarse en
forma de titulo-valor o de anotacidén en cuenta, es
la suscripcidn y este acto puede tener lugar antes

de la inscripcién registral de los valores %32,

Resulta especialmente concluyente Y
esclarecedor pensar en la posibilidad de que
valores que estédn representades en forma de

titules -por consiguiente, ya constituidos- se

caso de los valores anotados en cuenta el nacimento del valor
puede ser anterior a su contabilizacidén” (cfr, “Régimen de

los valores representados por anotacicnes en cuenta”, c¢it.,
pag. 99).

Vid. 8anTos MarTinez, V., “Valores informatizados”, cit.,
pag. 38 y “Acciones y obligaclones representadas...”, cit.,
pég. 431,

631 “Tratidndose de derechos del mercado de capitales
~bdsicamente acciones y obligaciones-,” -comenta PAZ-ARES- “el
efecto constitutivo de la inscripcidén. no es pleno, sino
limitado. El derecho de participacién o de crédito de que se
trate nacen antes de la inscripcién -a) 1lgual gque, en el
sistema de los titulos, nacen antes de gque se imprima y
entregue el documento-, pero hasta que aquella se produce
estdn sujetos al dereche comin.” (cfr. “La desincorperacién
de los titulos-valor”, cit., pag. 99).

632 pnguLo  RODRIGUEZ (en  “Derechos de crédito
representados mediante anctaciones en cuenta...”, cit., pags.
295-296) hace un andlisis diferenciado del negocio de

suscripeidén de los valores de Deuda Piublica o asimilados y de
las obligaciones u otros valores negociables agrupados en
emisiones,
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transformen en anotaciones en cuenta %3, No cabe
duda del alcance limitado de los efectos
constitutivos que, en ese caso, tiene la

inscripcién registral 934,

Por tanto, todo cuanto digamos en este
epigrafe sobre la constitucién de 1los valores
anotados ha de ser interpretado a la luz de esta

precisidn.

1.1. OTORGAMIENTO DE ESCRITURA PUBLICA.

El sistema de anotaciones en cuenta
fundamenta la constitucién de los valores sobre dos
piezas c¢lave: el otorgamiento de una escritura
ptiblica y la inscripcidén de los valores en un

registro.

El verdadero acto constitutivoe de los valores
anotados -en cuanto tales valores anotados- podria

decirse que es el de la inscripcién de éstos en el

633 posibilidad contemplada por les arts, 5.3 LMV y 4
RD 116/1992.

cfr. SANcHEZ CALERe, F., “Régimen de los valores
representados por anotaciones en cuenta”, cit., pag. 99,

634 “Lo que sucede” -observa SANcHEZ CALERO- “es que a
partir del momento en que se procuzca esta contabilizacién,
los valores guedan sometidos al régimen juridico especial
previsto para ellos en la Ley del mercado de valores” (cfr.
“Régimen de los valores representados por anotaciones en
cuenta”, cit., pég. 99).
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registro, pero el art. 8.1 LMV 63 dispone que el
contenido de esa inscripcién vendré definido por la
escritura publica que, c¢on caracter obligatorio,

debera haberse extendido al efecto 63,

Fn la escritura publica se haré& constar la
designacién de la Entidad encargada del registro
contable, la denominacién de los valores, el nimero
de unidades, su valor nominal y sus demés
caracteristicas y condiciones, especialmente, y en
funcién de la naturaleza propia de los valores,
aquellas dque se mencionan en la LSA, el RRM
1597/1989 1% las disposiciones que resulten

aplicables 637,

La escritura que se utilice podra ser la
propia escritura de emisidén de los valores u otra
escritura posterior que se extienda para el acto de

la inscripcién de los valores en el registro %8, El

635  yvid, también 6,3 RD 116/1992,
636 Arts. 6 IMV y 6 RD 116/1992.

Cfr. TAPIA HERMIDA, A, J., “EL desarrollo
reglamentario...”, cit., pag. 270.

637  Arts. 6.1 IMV y 6.1 RD 116/1992.

¢fr. EseiNa, D., Las Anotaciones en cuenta..., cit.,
r

pag. 255; Mesias GoMEz, J., “Las acciones representadas...”,
cit, pag. 111,

638 cfr, MEJIAS GOMEE, J., “Las acciones
representadas.,.”, cit. pdg. 111; Roch FERNANDEZ~CASTANYS, J. A.,
“La actividad de gestién...”, cit., pag. 133} ALONSO ESPINOSA

{en “Problemas en materia de documentacién...”, cit., pag.
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art. 6.2 RD 116/1992 dipone que tratandose de
programas de emisidn, en los que se pretenda emitir
durante un cierto plazo valores gque tengan
distintas caracteristicas, podréd extenderse una
s6la escritura publica en la que se recojan las
comunes a todos y posteriores certificaciones
complementarias con las caracteristicas especificas
o) diferenciadas. Estas certificaciones seran
expedidas por el oérgano de administracién del
emisor © por persona con poder bastante al efecto
y, en cualguier caso, la firma de la certificacidn
habrd de estar legitimada notarialmente. Cuando se
trate de emisicnes de Deuda del Estado, de 1las
Comunidades Autdénomas, de Entidades publicas u
Organismos internacionales y en otros supuestos que
determine la Ley no sera necesario para la
constitucién de los valores el otorgamiento de
escritura publica. En estos casos, tal requisito se

vera sustituido por la publicacidén de 1las

39, nt. 6} quien sefiala que, en el caso de las acciones, la
escritura a la que nos referimos habrd de ser una escritura
publica otorgada especificamente para su representacién por
medic de anotaciones en cuenta; no parece planteable servirse
de la “escritura de emisién”, pues el acte de emisién de las
acciones es obra conjunta de la escritura de constitucién de
la socledad y de los estatutos socliales y resultaria poco
operativo e incluso falto de sentido su utilizacién para los
fines exigidos en los arts. 6 LMV y 6 RD 116/1992,

En cambio, en el ¢aso de las obligacicnes, su
escritura de emisién si que podrd ejercer la funcidn
contemplada en el art., 6.1 in fine LMV,
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caracteristicas de la emisidén en el Boletin Oficial

correspondiente 992,

La escritura publica -o la certificacidén del
art. 6.2 RD 116/1992, o la publicacidén de las
caracteristicas de los valores en un Boletin
Oficial- Jjuega un papel fundamental en el sistema
de anotaciones en cuenta, pues con la
obligatoriedad de su otorgamiento el legislador ha
querido introducir un mayor indice de seguridad y
de certeza en el momento de constitucidn de los
valores, amparando asi los intereses de los
inversores y favoreciendo, en ultimo término, la

buena marcha del mercado 64,

1.2. INSCRIPCIONES EN EL REGISTRO MERCANTIL
NECESARIAS EN EL REGIMEN ESPECIFICO DE LAS ACCIONES.

En el régimen especifico de las acciones de
sociedad anbénima, cuando éstas vayan a @ sex

representadas por medio de anotaciones en cuenta,

639  Arts. 6.4. IMV y 10 RD 116/1992, .

Cfr. GUITARD MaREN, J., “Real Decreto sobre
representacidn de valores...”, cit. padg. 63; TAPIA HERMIDA, A.
J., “El desarrolle reglamentario...”, cit., pag. 270.

640 cfr. GuiTARD MarIN, J., “Real Decreto sobre
representacién de wvalores...”, c¢it. pég. ©3; RocA FERNANDEZ~
CASTANYS, J. A., “La actividad de gestién...”, ecit., pdg. 133.
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se hacen precisas determinadas inscripciones en el

Registro Mercantil.

En primer lugar serd necesario que se
inscriba la constitucidén de la propla sociedad,
pues de lo contrario no seria posible proceder a la
representacién de 1los valores por ‘medio de
anotaciones en cuenta. El art., 94.1 RRM expresa
esta idea con gran claridad cuando afirma que, en
la hoja abierta a cada sociedad, la constitucién de
la sociedad “necesariamente serd la inscripcidn

primera” 641,

En su numero 10°, el art. 94 RRM dispone la
necesidad de inscribir “la designacién de la
entidad encargada de la llevanza del registro
contable en el caso de que los valores se hallen
representados por medio de anotaciones en cuenta”.
A este respecto, cuando la sociedad emisora de los
valores haga su solicitud ante la Entidad encargada
del registro en cuestién, le pedird que le expida
una certificacidn en la que quede constancia de que
asume la llevanza del registro contable de esa
emisién de valores. El art. 95.3 RRM dispone dque
esa certificacién serd el titulo inscribible

necesario para la inscripcién requerida por el art.

641 yid, PaU PEDRON, A., “Reglstro Mercantil”, en VV.
AA., Enciclopedia Juridica Bdsica, Vol. IV, cit., pag. 5725,
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94.10 RRM. Caben dos posiblidades por lo que se
refiere a la designacién de la Entidad encargada
del registro: o bien que la emisora designe una
Sociedad o una Agencia de Valores, cuando los
valores no estén admitidos a negociacién en
mercados oficiales; o bien que se encomiende de
forma necesaria la llevanza del registro al
Servicio de Compensacién y Liguidacién de Valores,
cuando se trate de valores admitidos en las Bolsas

de Valores 642,

El art. 94 RRM también exige, en su nlUmero
8°, la inscripcidén de “la admisidén de las acciones
8 hnhegociacidn en un mercado secundario oficial de
valores”, En este caso el titulo inscribible,
también requerido por el art. 95.3 RRM, sera la
certificacidn que expida la Sociedad Rectora de la
Bolsa en la que se hallen admitidas a negociacién

las acciones,

1.3. INSCRIPCION EN EL REGISTRO DE LA CNMYV DE LA
DESIGNACION DE LA ENTIDAD ENCARGADA DEL REGISTRO
CONTABLE DE LOS VALORES.

Esta exigencia forma parte del régimen

general de los valores anoctados, pero hace

642 ape, 7,2 LMV.
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referencia tan sé6lo a aquellos valores que no estén

admitidos a negociacidén en mercados oficiales.

Como ya hemos referido, en estos supuestos la
llevanza del registro contable de los valores se
encomendard a una Sociedad o a una Agencia de
Valores. Los arts. 7.2 IMV y 45.2 RD 116/1992
disponen gue tal designacién sea inscrita en el
Registro de la CNMV previsto en el art. 92, a) IMV.
Sin la inscripcidén de la designacién no podra
procederse a la llevanza del registro contable de

la emisidén 43,

Cuando se trate de valores admitidos a
negociacién en las Bolsas de Valores o en el
Mercado de Deuda Publica, no es necesaria esta
inscripcidn, pues en esos casos se sabe que la
llevanza del registro contable siempre corresponde
al SCLV o a la Central de Anotaciones,
respectivamente. Sin embargo, en el caso de los
valores no admitidos a negoclacién en mercados
oficiales, la obligacién de la inscripcidn que
comentamos se fundamenta en la necesidad de
identificar cudl de entre todas las Sociedades y

Agenclas de Valores inscritas en los registros de

643 Ccfr. EspINa, D., Las Anhotaciones en cuenta...,
cit., pag. 273; MEJEAS GOMEE , J., “Las acciones
representadas...”, cit. pag. 115,
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la CNMV ¢4 es la que asume la llevanza del registro
de los wvalores integrantes de la emisidén que nos

interese.

La Entidad emisora de los valores deberéd
atribuir la llevanza del registro contable de cada
emisién a una tnica Entidad encargada 65, lo cual
introduce un gran criterio de orden en el mercado.
El sistema seria todavia méds ordenado si se
exigiese incluso una unica Entidad encargada por
emitente, a la cual la Entidad emisora encomendase
la llevanza del registro de todas las emisiones de
valores que efectuase %, Lo cierto, sin embargo,
es que la Ley no exige la vinculacién de <cada

emisora a una unica Entidad encargada y que, por

otro lado, también resulta positivo que la Entidad

644 yid, art. 62 LMV,
645 Art, 7.1 LMV,

646  asi lo propone AncuLO RopRfGUEZ (en “Derechos de
crédite representados mediante anotaciones...”, ecit., pag.
272) y suglere incluso que ese dato -la designacidn de la
Entidad que ha resultado encargada del registro de todas las
emlsiones- se inscriba “en el Registro Mercantil cuando se
trate de emitentes inscritos, como prevé el 94,10 del RRM
para los valores emitidos por sociedades”.

Diaz MoRENO y PriEs PIcARDO {(en “Negocios sobre acciones
representadas en anotaciones...”, cit., pég. 316}, desde la
posicién contraria, mantienen que la designacidén de una dnica
Entidad por emisién “no impide, sin embargo, gque una misma
sociedad o agencia pueda llevar cuentas correspondientes a
més de un wvalor, ni que la contabilidad de diferentes
emisiones de valores idénticos pueda venir encomendada a

diferentes entidades -una por cada emisién”.
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emisora goce de libertad para escoger la encargada
del registro cada wvez que efectia una nueva
emisisén de wvalores. Si su relacién con la
encargada del registro ha sido buena, seguramente
volverd a designarla para una nueva emisién. Pero,
s1 no ha sido asi, la emisorid podrd buscar otra
entidad que preste mejor su servicio de llevanza
del registro. No tendria sentido establecer una
relacién de dependencia o encadenamiento de las
Entidades emisoras a las Entidades encargadas
cuando la inspiracidén del sistema -en lo que a este
punto se refiere- parece guerer apoyarse en la

libre iniciativa privada 647,

1.4. DEPOSITO DE COPIAS DE LA ESCRITURA PUBLICA Y

PUBLICIDAD DE ESTA.

Como ya hemos observado, en la escritura
publica a la que ahora nos referimos se define cual
es el contenido de los valores gque se van a

constituir 8%; en ella, ademéds, se detalla el

647  Nos inclina a pensar asi el mismo hecho de que
quede al arbitrio de la emisora la eleccidn de la Entidad
encargada; o la personalidad juridico privada de la mayoria
de las Entidades encargadas de los registros; o el régimen de
libre tarifa existente en este é&ambito -el art. 26.2 RD
116/1992 dispone gque las “Entidades encargadas del registro
contable establecerdn {...) las tarifas de comisiones a
percibir de las Entidades emisoras o de sus clientes por los
mencionados servicios” de inscripcién, mantenimiento de
saldos y administracién de valores-,

648 Arts. 8 MV y 6.3 RD 116/1992,
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nimeroc de valores que integran la emisidn, sus
caracteristicas y condiciones, su valor nominal, su
denominacién, etc. ¢, El1 régimen juridico de los
valores anotados en cuenta prevé, como ultimo paso
previo a la efectiva constitucldén de los wvalores,
que la Entidad emisora haga depdsito de copias de
esta escritura en la Entidad que vaya a encargarse
del registro contable de los valores y -cuando sea
el caso- en los Organismos rectores del mercado en

que se negocien los valores 90,

Con estos depdsitos de copias de la escritura
se pretende, fundamentalmente, dar publicidad al
contenido y demds caracteristicas de los derechos
anotados, paliando asi la posible inseguridad de
los titulares de los valores y contribuyendo a una
marcha ordenada del mercado ®!. Los depdsitos de
coplias de la escritura gque deberd realizar la

Entidad emisora de los valores son los siguientes:

642  Arts. 6.1 IMV y 6.1 RD 116/1992,

650  cfy, MeJias GOMEZ, J., “Las acciones
representadas...”, c¢it, pdg. 111; Tapra HerMIDA, A. J., “El
desarrollo reglamentarlo...”, cit., pag. 270.

651 Cfr. Roca FERNANDEZ~CASTANYS, J. A., “La actividad de

gestién...”, cit., pag. 133,
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a)

Depositard una copia ante la Entidad

que vaya a llevar el registro contable de

la emisién de valores 952

.

a') Si los valores no estdn
admitidos a negociacidn en un
mercado oficial, la Entidad emlsora
depositard la copia en la Sociedad o
Agencla de Valores que haya
designado para la llevanza del

registro 653,

b') 8i los valores estdn admitidos a
negociaclidn en las Bolsas de
Valores, el depbésito de la copia de
la escritura se harad en el Servicio
de Compensacidén y Liguidacidén de
Valores, pues, en ese caso, es ésta
la Entidad que, necesariamente,
llevard el registro contable de los
valores -pudiéndose ayudar por sus

entidades adheridas y asumiendo

652 cfr,

ANGULo RoprRicUez, L., “Derechos de crédito

representados mediante anotaciones en cuenta...”, cit.,, pag.
r

271,

63 nArt.
7.1 RD 116/1992.

6.2 IMV, en relacidédn con el art. 7.2 LMV, ¥y
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b}

entonces la posicién de Registro

Central- 6%,

c') Sin embargo, cuando los valores
estén admitidos a negociacidn en una
tinica Bolsa de Valores, si la
Comunidad Auténoma en la que ésta
radica tiene <competencia en la
materia, se podra disponer la
creacién por la Sociedad Rectora de
esa Bolsa de un servicio propio de
llevanza del registro contable de
valores representados por medio de
anotaciones en cuenta y de
compensacién y liguidacién. En ese
caso el depésito de la copia de la
escritura se harid en la Socliedad

Rectora de la Bolsa correspondiente

655

Depositard otra copia de la escritura

ante la Comisidén Nacional del Mercado de

Valores, quien la incorporarad a uno de

654
7.1 RD 116/18992,

635

Art.

Art,

6.2 LMV, en relacién con el art, 7.3 LMV, ¥y

6.2 IMV, en relacién con los arts. 7.3 ¥y

54,2 LMV, y art., 7.1 RD 116/1992,
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los Registros Publicos gque tiene a su

cargo 6%,

c) Cuando los valores estén admitidos a
negociacién en un mercado secundario
oficial la Entidad emisora depositara

otra copia en su organismo rector %7:

a') S8i los valores se negoclaran en

las Bolsas de Valores:

a'') Tratéandose de valores due
se negociaran en una unica
Bolsa se depositard copia de la
escritura ante la Sociedad

Rectora de esa Bolsa 6%,

bH'') si los valores seran
negociados por medio del
Sistema de Interconexidn

Bursatil, la copia podra

depositarse o Dbien ante la

65  Arts, 6.2 y 92.e) LMV y 7.2 RD 116/1992.

Cfr, ANGULO  RODRIGUEZ, L., “Derechos de crédito

representados mediante anotaciones en cuenta...”, cit., pag.
271,

657  ¢fr, AwnGuLOo RoDRfGUEZ, L., “Derechos de crédito
representados mediante anotaciones en cuenta...”, cit., pag.

272,

68  Art. 6.2 in fine 1MV y 7.3 RD 116/1992,
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Sociedad de Bolsas, o bien ante
cualquiera de 1las Sociedades
Rectoras de las Bolsas de
Valores =y, en este caso, se
acompafiard la copila autorizada
de coplas simples que la
Entidad que las reciba cotejaré

y hara llegar a las restantes-

659

b') En el caso de los valores
negociados en el Mercado de Deuda
Piblica en Anotaciones no hay
depésito de coplia de la escritura,
porque las caracteristicas de estos
valores no son recogldas en
escritura publica, sino gque son
publicadas en el Boletin Oficial
correspondiente en el momento de su
emisidn, viéndose asi igualmente
cubierto el requisito de publicidad
que se pretende alcanzar con el
registro de la copla de la escritura
publica exigido para los demas
valores. Asi lo prescriben los arts.

6.2 LMV v 10 RD 116/1992 respecto de

6359

Arts.

6.2 in fine IMV y 7.3 in Ffine RD 116/1992.
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las emisiones de Deuda del Estado,
de las Comunidades Autdnomas, de
otras Entidades publicas, de
Organismos internacionales y de
cuantos otros supuestos pueda

establecerse legalmente.

Para alcanzar la publicidad de las
caracteristicas de los valores a que hemos hecho
referencia, el art., 8.1 RD 116/1992 impone a la
Entidad emisora, a la Encargada del registro
contable y, cuando sea el caso, a los Organismos
rectores de los mercados en gque se negocien los
valores la obligacién de tener en todo momento a
disposicién de los titulares y del ©publico
interesado en general las coplias de la escritura
que han recibido en depdésito %0, Cuando los valores
son negociados por medio del Sistema de
Interconexibén  Bursatil esta obligacidén recae
conjuntamente en la Sociedad de Bolsas y todas las
Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores (vid.
el apartado b'') de la enumeracidén que acabamos de
realizar). A ésto hemos de afladir el derecho que
otorga el art. 8.2 RD 116/1992 a los titulares de

valores y demds personas interesadas a consultar

660  ¢fr., ANncULo RoDRIGUEZ, L., “Derechos de crédito

representados mediante anotaciones en cuenta...”, cit., pég.
272,
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directamente dichas copias y a obtener la
expedicién, a su costa, de una reproduccion de las

mismas por cualguier medio adecuado %!,

1.5. MODIFICACION DE LAS CARACTERISTICAS DE LOS

VALORES.

A la vista de lo expuesto en los epigrafes
anteriores se comprende que el procedimiento
previsto para la modificaciédn de las
caracteristicas de los valores sea la constatacidn
en escritura piiblica de las nuevas caracteristicas
de los valores y depdsito de copias de la escritura
en las mismas Entidades en que hubiese procedido
realizarlo anteriormente. La nueva escritura podrd
sustituir a la antigua o} simplemente
complementarla; en cualquier caso, quedarad a
disposicién del publico de la misma forma y con los
mismos fines que los previstos para la anterior

escritura 92,

La modificacién de las caracteristicas de los
valores se hara publica en uno de los diarios de

mayor difusién en la provincia en que la Entidad

661 Cfr. Roch FERNANDEZ-CASTANYS, J. A., “La actividad de
gestién...”, eit., pag. 133; Taeta HerMiDA, A. J., “El
desarrollo reglamentario...”, cit., pag. 270.

662  art, 9,1 RD 116/1992.
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emisora tenga su domicilio vy, sl procediere,
también se publicard en el “Boletin Oficial del

Registro Mercantil” 663,

1.6. INSCRIPCION DE LOS VALORES ANOTADOS EN
CUENTA EN EL REGISTRO CONTABLE.

La constitucién de los valores anotados en
cuenta tiene lugar por medio de su inscripcidn en
el correspondiente registro contable 66, La
inscripcidén es el elemento esencial del acto
constitutivo de los valores anotados. A partir de
ese momento el valor adquiere su condicidén de wvalor
anotado en cuenta =-nace como tal valor anotado en
cuenta 95— y queda sometido a las normas previstas
en el Capitulo II del Titulo I de la LMV y en el RD

116/1992 666, Se encuentra en esto un claro

663 art, 9.2 RD 116/1992,

Cfr. TAPIA HERMIDA, A, J., “El desarrollo
reglamentario...”, cit., padg. 270; EspiNa, D., Las Anotaciones
en cuenta.,.., cit.,, pag. 275,

664  Arts. 8.1 LMV y 11 RD 116/1992.

Cfr. AneuLo RoDRicUEZ, L., “Derechos de crédito
representados mediante anotacicnes en cuenta...”, cit., pag.
296; MppRID PARRA, A., “Representacién y transmision de
acciones...”, cit., pag, 181 y 183, nota 61 in fine; FORNIES
BAIGORRI, A., “La reforma del mercado de valores”, cit., pag.
2663,

665  vid, supra VI.l.6.,

666 Art. 11 RD 116/1992,
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paralelismo con la estructura del acto constitutivo
de la hipoteca, donde se exige que el derecho sea
recogido en escritura publica y se establece la
necesidad de inscribir la escritura en el Registro
pertinente, pues mientras no haya inscripcion el
acreedor hipotecario no podra ejercer la
titularidad de su derecho, ya que se trata de una

inscripcién constitutiva 67,

Dado el caracter contable del registro de
valores anotados, la inscripcidén -y, en su caso, la
cancelacién- de la titularidad sobre un valor se
producira en virtud de abono -o adeudo, si es

cancelacién- en la cuenta respectiva 68,

Cfr. Medsfas GoéMEz, J., “Las acciones representadas...”,
cit. pag., 111; Pérez EscolAR, R., “El Derecho bancario en el
siglo XXI...*, eit., pég. 1012,

667 En el art. 3.4 de la Ley de 16 de diciembre de
1954, de hipoteca mobiliaria y prenda sin desplazamiento de

posesién, se afirma que “la falta de inscripcién de la
hipoteca (...} en el Registro privarad al acreedor hipotecario

{...) de los derechos que” le concede la Ley.

En el art. 145 del Texto Refundide de la Ley
Hipotecaria, Decreto de B8 de febrero de 1946, se dispone que

“para que las hipotecas voluntarias queden validamente
establecidas”, ademis del otorgamiento de escritura piblica,
serid necesario que ésta “se haya inscrito en el Registro de
la Propiedad’. En el art, 159 del mismo texto normativo se
dispone que “para que las hipotecas legales queden
validamente establecidas se necesita la dinscripcidn del
titulo en cuya virtud se constituyan”.

668  aArt, 31.4 RD 116/1992.
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La Entidad encargada del registro procederd a
la préactica de la primera inscripcidén en favor de
los suscriptores de los valores cuando obre en su
poder copla de la escritura % y en virtud de una
relaciédn suscrita por la Entidad emisora. Si la
colocacidén de la emisién fuera realizada por una o©
varias Entidades financieras, entonces la relaciédn
podréd ser suscrita por la Entidad colocadora o por
la que haya actuado como Directora 60, La
atribucidén de la titularidad sobre los valores que
se haga en favor de sus suscriptores se
fundamentard en el consentimiento u orden que, con
cardcter previo a la préactica de 1los asientos,
éstos deben haber hecho constar ante la Entidad

encargada del registro 671,

La designacidén de la Entidad gue asuma la
llevanza del registro contable viene determinada
por el hecho de que los valores vayan a ser

negociados o no en un mercado secundario oficial:

- Cuando los valores no estén admitidos a
negociacién en mercados secundarios

oficiales, la Entidad encargada del

662 A la que se refieren los arts. 6 LMV y & RD
116/1992,

670 Arts. 36.1 LMV y 49.1 RD 116/1992,

671 Arts. 36.1 LMV y 49.1 RD 116/1992,
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registro serad libremente designada por la
Entidad emisora entre las Sociedades ¥y
Agencias de Valores gue tengan incluida
en su declaracién de actividades la
llevanza del registro contable de valores
representados por medio de anotaciones en

cuenta 672,

- Cuando los valores estén admitidos a
negociacién en Bolsa, necesariamente seré
el Servicio de Compensacién y Liquidacién
de Valores quien, de forma conjunta con
sus Entidades adheridas, asumira la
llevanza del registro contable de los
valores. El Servicio de Compensacion vy
Liquidacién de Valores ejercera la
funcién de Registro Central 67, Podrén
ser Entidades adheridas, a tenor de lo
dispuesto en el art. 71 h) LMV, las
Sociedades vy Agencias de Valores que
tengan incluida esta facultad en su

declaracién de actividades.

También seri el Servicio de

Compensacién vy Liquidacién de Valores

672

673

Arts. 7.2 y 71 g} LMV y 45,1 RD 116/1992.

Arts., 7.3 LMV y 30 RD 116/1992.
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quien, en los mismos términos que
acabamos de expresar, asuma la llevanza
del registro contable de wvalores de los
que esté solicitada o vaya a solicitarse

su admisién a negociacién en Bolsa M,

Sin perjuicio de lo que hemos
sefialado en los dos pArrafos anteriores,
las Sociedades Rectoras de las Bolsas
sitas en Comunidades  Autdnomas con
competencia en la materia podrén crear
servicios propios para la Illevanza del
registro contable de valores admitidos a

negoclacidén en una uUnica Bolsa de Valores

675,

- Cuando los valores estén admitidos a
negociacién en el Mercado de Deuda
Publica, el registro contable de los
valores serid llevado necesariamente por
la Central de Anotaciones y las Entidades
gestoras, actuando la Central de
676

Anotacliones como registro central

Podrdn actuar como Entidades gestoras del

674

673

676

Art. 30.2 RD 116/1992.
Arts. 7.3 y 54.2 LMV y 30.3 RD 116/1992.

Art, 7.4 LMV.
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Mercado de Deuda Piblica aquellas
Sociedades y Agenclas de Valores dque
hayan incluido en su declaracion de
actividades ésta, que se encuentra
contemplada en la letra e) del art. 71

LMV 677,

2. CONTENIDO DE LOS VALORES ANOTADOS EN
CUENTA.

Dispone el art. 8.1, proposicién segunda, LMV
que “el contenido de los valores anotados vendra
determinado por la escritura prevista en el

)

articulo 6” % -en el caso de programas de emisidn

677  gobre esta cuestién poco afiade el RD 116/1992 -ya
que, por lo que a las operaciones sobre valores se refiere,
centra su atencién en los valores negocliados en Bolsa-,
simplemente se limita a sefialar en su art. 43 que cuanto
dispone el Real Decreto con relacién a la representacién de
valores por medio de anotaciones en cuenta “serd aplicable
con cardcter supletorio a la Deuda Publica y demds valores
que se negocien en el mercado a que se refiere el Capitulo

III del Titulo IV de la Ley del Mercado de Valores”,

678 g1 art. 6 LMV, como ya hemos comentado, exige que
para la representacién de valores por medio de anotaciones en
cuenta se otorgue escritura publica relativa a las
caracteristicas de los valores, que podrd ser sustituida por
la escritura de emisién o -en el caso de la Deuda Pablica y
valores asimilados o cuando se establezca legalmente- por la
publicacién de las caracteristicas de la emisidén en el
Boletin Oficial correspondiente,

vid. ANGULo  RODRIGUEZ, L., “Derechos de crédito
representados mediante anotaciones en cuenta...”, cit.,, pég.
271; Paz—-Ares Ropricuez, C., “La desincorporacién de los
titulos-valor”, cit., péag. 100; MADRID PARRA, A,
“Representacién y transmisién de acciones...”, cit., pags,

171, 204 y 206, nota 101; Sanros MarTINEZ, V., “Walores
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que comprendan la posibilidad de emitir durante
cierto plazo wvalores de distintas caracteristicas,
la escritura plblica podrd ser unica, pero sera
precisa la expedicién de una certificacidn
complementaria en la que se hagan constar las
caracteristicas diferenciadas §”-. Como vya hemos
observado, en la escritura se contiene la
denominacién, el ntmero de unidades, el wvalor
nominal y las deméds caracteristicas y condiciones
de los valores que integran la emisidén. En el art.
6.1 RD 116/1992 se detalla mas esta cuestidbn y se
dispone que, de acuerdo con la naturaleza propia de
los valores, esas caracteristicas y condiciones
podran ser las que se mencionan en la Ley de
Sociedades Anénimas, en el Reglamento del Registro
Mercantil y en otras disposiciones que resulten

especificamente aplicables.

FEl régimen especifico de las acciones es uno
de los més detallados. Dentro de é&ste se puede
hacer una enumeracidén de 1los elementos que
describen el contenido de una accién distinguiendo,

a su vez, entre los elementos o requisitos comunes

informatizados”, cit., pdg. 39; EspiNva, D., Las Anotaciones en
cuenta..., cit., pag. 283.

672  Art. 6.2 RD 116/1992,

Cfr. MmDRID PARRA, A., “Representacién y transmisidén de
acciones...”, cit.,, pag. 171,
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a toda accién y los requisitos especificos tan sélo

de aquellas que estédn anotadas en cuenta 680:

- Los elementos comunes a toda accidén son:

+ Denominacién de la sociedad emisora,
C.I.F. y datos de la inscripcién de la

sociedad en el Registro Mercantil.

+ Cardcter ordinaric o privilegiado de
la accién (dejando constancia, por
tanto de los derechos especiales dque
otorga), valor nominal de la accidn y
constatacién, en su caso, de dque se

trata de una accién sin voto.

+ Especificacién de la suma desembolsada
o de que la accién se encuentra
totalmente desembolsada vy, en el
primer caso, plazo para efectuar los
desembolsos, teniendo éstos una fecha
limite, segtn dispone el art, 134.3

RRM.

+ Cuando la accién lleve aparejada

alguna prestacidén accesoria se

680  cfr, MEJIAS GOMES, J., “Las
representadas...”, cit. pag. 113.

%uﬂ""“‘ d
BIBLIOTECA

DE DERECHO
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consigna ésta, aclarando cudl es el

contenido de la prestacidn.

* Datos del titular, especificando,
sequn los casos, su N.I.F.,, N.I.E. o

C.I.F., segun dispone el RD 338/1990

681

- Los requisitos especificos de las acciones

anotadas en cuenta son:

+ Datos de la inscripcidén de la emisién

en la CNMV,

+ Datos de la Entidad encargada del

registro contable de los valores.

3. TRANSFORMACION DE TITULOS EN
ANOTACIONES EN CUENTA.

Al estudiar la transformacidén de titulos en
anotaciones en cuenta, podemos distinguir dos

situaciones distintas.

681  En los supuestos de copropiedad “pese al tenor
literal de los articulos 55.1 LsA y 9 y 10 LMV, parece
razonable que el apoderamiento pueda ser inscrito, a
instancia de cualquier comunero, en el libro registro de
acciones nominativas o en la cuenta correspondiente del
registro contable de los valores representados mediante
anotaciones en cuenta” -el subrayade es nuestro- (cir.
BPANTALEON PrIETO, F., “Copropiedad de acclones”, en VV. AA.,
Enciclopedia Juridica Bdsica, Vol. I, cit., pag. 1737).
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- La primera de estas situaciones forma
parte del procesoc de implantacién del sistema
de anotaciones en cuenta establecido por la
IMV. Las disposiciones transitorias 1% a 4°
RD 116/1992 se ocupan de la regulacién del
mencionado proceso. Estas disposiciones hacen
referencia a valores gque, por imposicidn
legal, necesariamente tienen gque pasar a
representarse por medio de anotaciones en
cuenta. Por eso, al tratar de estos supuestos,
podemos hablar de transformacidn necesaria de

titules en anotaciones en cuenta.

- La segunda situacién, comprendida en
el art. 4 RD 116/1992, se corresponde con la
reversibilidad que el art. 5 LMV atribuye a
los titulos como forma de representacidn de
los valores negociables y podriamos
denominarla transformacion voluntaria de

titulos en anotaciones en cuenta.

3.1. TRANSFORMACION NECESARIA DE TITULOS EN
ANOTACIONES EN CUENTA.

De la implantacién del sistema de anotaciones
en cuenta se desprende la necesidad de proceder a

la transformacién de los titulos fungibles
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incluidos en el sistema del D 1128/1974 %82 y de
los titulos no fungibles admitidos a negociacidén en
Bolsa. Frente a la transformacién voluntaria del
art, 4 RD 116/1992, estos dos supuestos integran
lo que llamamos transformacién necesaria, que
supone una etapa histérica determinada e
irrepetible dentro de la cronologia del sistema
impuesto por la IMV. Por el contrario, Ila
transformacién wvoluntaria, como veremos, €38 Uuna
alternativa que queda de modo permanente al alcance
de aquellas Entidades emisoras gque, en cualguier
momento, gquieran proceder a la representacién de

sus titulos en forma de anotaciones,

3.1.1. 'TRANSFORMACION EN ANOTACIONES EN

CUENTA DE TiTULOS FUNGIBLES.

La DT 10 de la IMV declara gue el sistema de
fungibilidad, regulado por el D 1128/1974, de 25
de abril, se considera a extinguir. Desde la
entrada en vigor de los preceptos de la LMV
referentes a las Bolsas de Valores ya no pudieron
incorporarse mas emisiones de valores al sistema de

fungibilidad y el Gobierno debia regular, de forma

682  JMENEz SANcHEZ  (en “Los negocios sobre las
acciones...”, cit., pag. 369) destaca que la DT 10 LMV
declara a extinguir el sistema del RD 1128/1974 y que el
Gobierno regulard la transformacién de los titulos incluidos
en el mismo en anotaciones en cuenta.
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necesaria, la transformacién en anotaciones en
cuenta de los titulos incluidos en el mismo ¥
derogar el mencionado Decreto antes de gue

finalizara el afio 1992 68,

La Disposicién Derogatoria del RD 116/1992
cumple con la derogacidén del D 1128/1974 y la DT
12 RD 116/1992 se ocupa de regular el
procedimiento de transformacidédn en anotaciones en
cuenta de los valores gque se encontraban incluidos

en el sistema de fungibilidad %8,

El procedimiento de transformacién de cada
valor comienza con el arquec y cuadre de los
ficheros de referencias técnicas y de numeraciones
de titulos depositados existentes en las Bolsas de
Valores y en las Entidades depositarias 6., Esta
exigencia del arqueo y cuadre de ficheros se debe
no s6lo a la necesidad de llevar un cierto orden en
el proceso de transformacién de los titulos
fungibles, sino también a la conveniencia de
depurar las situaciones de inflacién técnica de

anotaciones -respecto al nUmero de titulos de

683  ¢fr, MEJiAs GOMEZ, J., “Las acciones
representadas...”, cit., padg. 120; EspiNa, D., Las Anotaciones
en cuenta..., cit., pag. 251..

684  Cfr, MEJ1As GOMEZ, J., “Las accionas
representadas...”, cit., péag. 120.

685 pr 1,1 RD 116/1992.
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determinadas emisiones- que se generaron dentro del
sistema de fungibilidad. La DT 1.1 RD 116/1992
exige ademés que conste documentalmente la
conformidad de las Bolsas ¥ las Entidades
depositarias con el mencionado cuadre., Esta
manifestacién de conformidad, que compromete a las
entidades implicadas, contribuye a garantizar la
consecucién de los fines del arqueo y cuadre -los
referidos orden \% paliacidén de posibles
inflaciones- 66, La DT 1.3 RD 116/1992 impone a
las Entidades adheridas al sistema y a los miembros
de la Bolsa la obligacién de prestar a las
Sociedades Rectoras cuanta colaboracidn les
soliciten en relacidén con la 1labor de arqueo VY

cuadre.

Una vez realizado el arqueo y cuadre, podra
abandonarse la cancelacién de saldos referida por

el art. 6.5 del D 1128/1974 $87,

El SCLV coordinard la marcha del proceso de
transformacién de titulos fungibles: 19)
determinando para cada valor la fecha en que tendra

lugar su transformacién y 2°) cursando a las

68  cfr,  TapzA HerMion, A, J., “EL desarrollo
reglamentario,..”, cit., pag. 273,

687 pp 1.2 RD 116/1992.
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Entidades adheridas las instrucciones conforme a

las cuales se haga efectiva ésta 688,

La fecha fijada por el SCLV sera el punto de
partida del proceso de transformacidén de cada valor
Yy se comunicard a las Entidades emisoras de los
valores y se publicard en el “Boletin Oficial del
Registro Mercantil”, en los Boletines de Cotizaciébdn
y en un diario, al menos, de circulacidén nacional.
Deberan mediar dos meses entre la uUltima de estas
publicaciones vy la fecha determinada para la

transformacién 689,

Una vez que haya tenido lugar la
transformacién se abre un plazo de un ano, dentro
del cual la Entidad emisora de los valores debera
proceder al otorgamiento de escritura piblica 0 -
que, si fuese preciso serd de modificacidén de
Estatutos- en la que se haga constar el cambio de
la modalidad de representacién de los valores, asi

como los demds reqguisitos que se exigen en el art.

688 prP 1.4 RD 116/1992.

682 pr 1.4. RD 116/1992.

Cfr. MADRID PARRA, A., “Representacién y transmisién de
acciones...”, cit., pag. 178.

690 cfr, TAPIA HERMIDA, A. J., “ElL desarrollo
reglamentario...”, cit., pag. 2173 MADRID  PARRA, A,
“Representacidén y transmisién de acciones...”, cit., pég.
178; Eseina, D., Las Anotaciones en cuenta..., cit., pag.

251,.
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6 RD 116/1992 para la representacidén de valores

por medic de anotaciones en cuenta 61,

Después de otorgada la escritura publica, las
Entidades adheridas podran proceder a la
destruccidén de los titulos %2, dejando constancia
documental de ello, exigiéndose que el documento
esté firmado por un representante de la Entidad
adherida y otro de la Entidad emisora. Si, por
cualguier motivo, no se quisiera proceder a la
destruccién de algun titulo, deberad hacerse constar

en él, de forma visible, su anulacién 93,

La DT 1.7 RD 116/1992 contiene una medida
con la cual se contribuye a dar cumplimiento al
principio de unidad de representacién, enunciado
por el art. 2 RD 116/1992., En 1la citada
disposicidén transitoria se establece que, si
existiesen simulténemente dentro de una misma
emisién de valores titulos incluidos en el sistema
de fungibilidad del D 1128/1974 y titulos dque no
lo estuvieran, éstos segundos deberan incluirse en

el sistema antes de la transformacidén de los

691  pr 1.5 RD 116/1992,

692 cfr, TapIA HeeMipA, A, J., “El desarrollo
reglamentario...”, cit., pPag. 273; MADRID  PARRA, A,
“Representacién y transmisién de acciones...”, cit., pag.

178.

693  pr 1.6 RD 116/1992,
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restantes %4, La solicitud de inclusién debera
presentarse, al menos, con quince dias de
antelacidén a la fecha fijada para la transformacién
de los valores integrantes de la emisidén. Los
titulos que no se incluyesen en el sistema antes de
la fecha sefialada quedaradn anulados, en cuyc caso
se procederd conforme a lo previsto en los nimeros

4 vy 5 del art. 4 RD 116/1992.

- El numero 4 del art. 4 RD 116/1992
prescribe la anulacibén de aquellos titulos gue
no sean transformados en anotaciones en
cuenta, cuando los demés titulos de la emisiédn
en la qgue se encuentran integrados si se han
transformado en anotaciones. No obstante,
queda a salvo el derecho a que se practique la
inscripcién correspondiente en el registro de
valores anotados a favor de quien acredite ser

titular del valor.

- 8i, transcurridos tres afios desde la
fecha en que los titulos se tenian que haber
transformado, no se llegara a producir la
inscripcién, la Entidad adherida procederad a
la venta de los valores por cuenta y riesgo de

los interesados a través de una o© varias

694 cfr, MADRID  PARRA,  A., “Representacién y
transmisién de acciones...”, cit., padg. 178.
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Sociedades o Agencias de Valores, en su caso
niembros de la Bolsa, y depositard el importe
en el Banco de Espafia o en la Caja General de

Depdsitos 3,

Esta alternativa que contienen los numeros 4
y 5 del art. 4 es ofrecida por el RD 116/1992 no
sblo dentro del proceso de transformacidn de
titulos fungibles, sino también en los demas
supuestos de transformacidén necesaria que vamos a

analizar en los epigrafes siguientes.

3.1.2. TRANSFORMACION EN ANOTACIONES EN
CUENTA DE TiTULOS NEGOCIADOS EN BOLSA NO INCLUIDOS EN

EL SISTEMA PREVISTO EN EL D 1128/1974.

La DA 12.5 LSA afirma que todas las acciones
y obligaciones dque pretendan acceder o permanecer
admitidas a cotizacién en un mercado secundario
oficial, necesariamente deben representarse por
medio de anotaciones en cuenta %, El art. 22 RD
116/1992 insiste en esta idea dando por hecho que

la representacién de los valores por medio de

65  Arts. 4.5, RD 116/1992 y 59.3 LSA.

Cfr. MADRID PARRA, A., “Representacidén y transmisidén de
acciones,.,.”, cit., pag. 178.

696  cfr, MeJins GOMEZ, Jey “Las acclones
representadas...”, cit., pag. 120,
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anotaciones en cuenta serd condicién necesaria para
su admisién a negociacidn en Bolsa. Encontramos un
argumento mas en esta linea en la lectura a sensu
contrario del art. 46.2.a) IMV. Afiade la mencilonada
DT 1%.5 LSA que el Gobierno, previo informe de la
CNMV, debe fijar los plazos y procedimiento que
habran de presidir la transformacién en
anotaciones. Este mandato se ve cumplide en las DT

2% y 3* RD 116/1992 997,

Finalizados los procesos gque a continuacidn
vamos a analizar -transformacidén de tituleos al
portador y transformacién de titulos nominativos-,
esto es, una vez gque los valores ya estén
representados por medio de anotaciones en cuenta,
los titulos en que antes se reflejaban quedaran
amortizados de pleno derecho y se darad publicidad a
su anulacidn mediante anunclios en el “Boletin
Oficial del Registro Mercantil”, en los
correspondientes de las Bolsas de Valores y en tres
diarios de méaxima difusién en todo el territorio

nacional 6%,

697 vid, MADRIR PARRA, A., “Representaclon y
transmisién de acciones,,.”, cit,, pag. 178,

698 paA 12,5 LSA.

vid. Espina, D., Las Anotaciones en cuenta..., cit,,
pag. 252.
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3.1.2.1. Titulos al portador.

La delimitacién del ambito cobjetivo en el que
resulta aplicable esta transformacidén vuelve a ser
ocasién de percibir el esfuerzo del RD 116/1992
por dar cumplimiento al principio de unidad de
representacién del art. 2 RD 116/1992. En efecto,
la DT 2.1 RD 116/1992 dice hacer referencia a los
titulos al portador negociados en Bolsa dque, no

estando incluidos en el sistema de fungibilildad,

No coincidimos con la relacidén que establece MABRID
PaRRA (en “Representacidén y transmisién de acciones...”, cit,,
pag. 172 y nota 45) entre la DA 1*.5 LSA y los arts. 61 LSA y

92 RD 116/1952,

Observa que, conforme a Jlo dispuesto por estos
articulos, “la modificacién de las caracteristicas de las
acciones anotadas se hard publica en el Boletin Oficial del
Registro Mercantil vy en uno de 1los diarios de mayor
circulacién en la provinecia donde la sociedad tenga su
domicilio” y aflade que “si la «modificacién» consiste
precisamente en la transformacién de accicnes cotizadas
representadas mediante titulos en otras representadas por
medio de anotaciones en cuenta el parrafo segundo de la
disposicién adicional 1*.5 de la LSA establece que la
publicacién se haga, ademds de en el Boletin Oficial del
Registro Mercantil, en los correspondientes de las Bolsas de
Valores y en tres diarios de méxima difusidén en todo el

territorio nacional”,

Este Autor presenta la DA 1*.5 LSA como un ademds a lo
dispuesto en los arts. 61 LSA y 9.2 RD 116/1992 y no cabe tal
acumulacién porque una y otras disposiciones estédn regulando
situaciones distintas, La DA 1%®.,5 se refiere a la
transformacién de titulos en anotaciones en cuenta, mientras
que los articulos comentados se refieren a la modificacién de
las caracteristicas de valores que ya estdn representados en
anotaciones en cuenta, En la medida en que no procede la
transformacién en anotaciones en cuenta de valores que ya
estadn anotados en cuenta, entendemos gue tampoco procede la
vinculacidén gque criticamos de estas disposiciones normativas.
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tampoco pertenezcan a emisiones comprendidas en

dicho sistema 699,

Al igual que en la transformacién de titulos
fungibles, la coordinacién del proceso esta
encomendada al SCLV. Kste fijarid una fecha a
partir de la cual se abrird un plazo de seis meses
para gque se presenten ante cualquiera de 1las
Entidades adheridas los titulos que tienen que ser
transformados. Esta fecha serd comunicada a las
Entidades emisoras y publicada en el “Boletin
Oficial del Registro Mercantil” con la debida
antelacidén 70, E1 carédcter obligatorio de 1la
transformacién que analizamos se hace manifiesto
cuando observamos que la DT 2.1 RD 116/1992 impone
a las Entidades adheridas que procedan a la
transformacién no tan sélo de los titulos que, con
tal objeto, les fueran presentados de forma

voluntaria, sino también de los que con cualquier

899  1a ausencia de cualquiera de estos requisitos
haria que los valores en cuestién se conslderaran incluidoes
en el Ambito de la DT 1 RD 116/1992:

* va fuera por tratarse de titulos fungibles:

* ya fuera por tratarse de titulos no incluidos en el
sistema de fungibilidad, perc de la misma emisidén que otros
comprendidos en dicho sistema (DT 1.7 RD 116/1992).

vid. también una referencia a esta modalidad de
transformacién en TapiA HemMiDA, A. J., “El desarrollo

reglamentario,,.”, cit., pag. 273.

7 pr 2.1 RD 116/1992,
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otra causa les fuesen presentados -como, Ppor
ejemplo, la obligacién de entrega derivada de

operaciones bursatiles-.

No serd preciso esperar el referido plazo de
seis meses cuando se trate de titulos que ya
estuviesen depositados ante las propias Entidades
adheridas, sino que se procedera a la
transformacién en la fecha fijada por el SCLV para

el comienzo del computo de los seis meses 79,

Los ntmeros 2 y 4 de la DT 4 RD 116/1992
detallan cbdmo sigue el procedimiento de
transformacioén. No habria diferencias en el
procedimiento para las distintas situaciones 7?2 en

que anteriormente pudieran encontrarse los titulos:

- Cada Entidad adherida dirigird al
SCLV una comunicacidén relativa a los titulos

cuya transformacién se vaya a obrar 703,

- A partir de dicha comunicacidén se
procederd a la inscripcidon de los valores

sigulendo el modelo de doble escaldén adoptado

71  pr 2,3, RD 116/1992.

702 pescritas en los nitmeros 1 y 3 de la DT 4 RD
116/1992.

703 pr 2.2 RD 116/1992.
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por nuestro sistema de anotaciones en cuenta

704 .

- El SCLV expedird las oportunas
referencias de registro ™ y procederd a
la inscripcién o abono de los valores en
las cuentas que cada Entidad adherida

tenga abiertas en el propio SCLV 7%,

- A su vez, cada Entidad adherida
inscribird los valores en las cuentas gue
tengan abiertas en ella cada uno de sus
clientes, Para la préactica de estas
inscripciones el SCLV habra comunicado
previamente a las Entidades adheridas las

referencias de registro 797.

~ Cada Entidad emisora de valores
transformados en anotaciones en cuenta debera
otorgar una escritura pliblica -en su caso, de
modificacién de Estatutos- dejando constancia

del cambio en la modalidad de representacidn

704 La adopcién del sistema de doble escalén es
explicitada en el parrafo 4° de la E.M. del RD 116/1992 y
podemos verla reflejada en el art, 7 IMV y en el Capitulo II
del Titulo I del RD 116/1992,

705 yid, art. 32.2 RD 116/1992.

706 pr 2.2 RD 116/1992,

07  pr 2.2 RD 116/1992,
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de los valores, asi como de los demas
requisitos que se exigen en el art. © RD
116/1992 para la representacidén de valores por
medio de anotaciones en cuenta. El plazo para
el otorgamiento de esta escritura serd de un
afio a contar desde la extincién del plazo de
seis meses al que se refiere el numero 1 de la
DT 2 RD 116/1992 -tratandose de los valores
descritos en el numero 3 de esta DT el plazo
de un afio se contard desde la fecha fijada por
el SCLV para el inicio del cémpute del plazo

de seis meses al que nos acabamos de referir-

708,

Con los titulos respecto de los dque se

incumpla la obligacién de presentacién dentro del

plazo

de seis meses fijado por el SCLV se

procederd de acuerdo con lo establecido en los

numeros 4 y 5 del art. 4 RD 116/1992 709,

Nada dice esta DT sobre la destruccién de los

titulos, pero es de suponer gue se procederd en los

mismos términos que los establecidos en la DT 1.6.

RD 116/19%2.

& pr 2,4 RD 116/1992.
79  pr 2,5 RD 116/1992.

vid., EspINA, D., ILas Anotaciones en cuenta..., cit.,

pag. 320.
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3.1.2.2. Titulos nominativos.

La DT 3 RD 116/1992 se refiere a la
transformacién en anotaciones en cuenta de titulos
nominativos admitidos a negociacidédn en Bolsa y no
incluidos en el sistema de fungibilidad previsto en

el D 1128/1974 710,

La informacién contenida en los d1ibros-
registro de las Entidades emisoras 7! supone una
ayuda excepcional para el proceso de transformacién
de los titulos nominativos. La DT 3.1 RD 116/1892
afirma que la transformacién de estos titulos se

hard en funcién de esa informacidn.

El SCLV establecerd una fecha para la
transformacién de los valores, que sera objeto de
comunicacién a las Entidades emisoras y de
publicacién en el “Boletin Oficial del Registro
Mercantil” v en los Boletines de Cotizacidé4n con, al

menos, tres meses de antelacién 72,

710 ¢fr, TaPIA HERMIDA, A. J., “El desarrollo
reglamentario...”, c¢it,, pag. 273,

7 El art. 55 LSA, refiriéndose al libro registro de
acciones nominativas, observa que en él “se inscribirédn las
sucesivas transferencias de las acciones con expresién del
nombre, apellidos, razén o denominacién social, en su caso,
nacionalidad y domicilio de los sucesivos titulares, asi como
la constitucién de derechos reales y otros gravidmenes sobre

aquéllas”,

712 pr 3.1 RD 116/1992.
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Aungue la DT 3 RD 116/1992 no lo seflale
explicitamente, se deduce que las Entidades
emisoras deberdn transmitir al SCLV, después de
comunicada la fecha y antes de que ésta llegue, la

informacién contenida en los libros-registro.

El siguiente paso es la constitucién del
registro conforme al sistema de doble escaldén., Para
ello el SCLV expedird las correspondientes
referencias de registro y las comunicaré, junto con
los saldos pertenecientes a cada titular, a las
Entidades adheridas en las que estén depositados
los titulos o los extractos de inscripcidén 713,
Llegada la fecha gque habia fijado el SCLV para la
transformacién de los valores, éste y las Entidades
adheridas procederédn a la apertura de las cuentas
correspondientes para cada valor y a la realizacidn

de los correspondientes abonos en ellas 74,

En el plazo de un afio, contado desde la fecha
de la transformacién, la Entidad emisora debera
otorgar escritura publica en la que conste la

modificacién en la forma de representacidén de los

M3 E1l  art. 55,5 LSA describe esta figura,
estableciende que “mientras que no se hayan impreso ¥
entregado los titules de las acciones nominativas, el

accionista tiene derecho a obtener certificacidén de las
inscritas a su nombre”.

714 pr 3.2 RD 116/1992.



CONSTITUCION DE LOS VALORES ANOTADOS... 371

valores, asi como los demds requisitos exigidos en
el art. 6 RD 116/1992 para la representacidn de

valores por medio de anotaciones en cuenta 715,

La DT 3 RD 116/1992 termina afirmando la
aplicabilidad de los nlUmeros 4 y 5 del art. 4 RD

116/1992.

3.1.3. TRANSFORMACION DE TITULOS SUJETOS A

DERECHOS REALES O GRAVAMENES,

En cualquiera de los procedimientos de
transformacién que acabamos de analizar habra de
ser tenida en cuenta la existencia de titulos
sometidos a derechos reales limitados o gravamenes.
Cuando asi fuera, esta circunstancia deberd hacerse
constar en las cuentas correspondientes al wvalor

afectado 76,

Salvo que ya constara su existencia a la
Entidad adherida, la constitucién del derecho real
o gravamen deberid acreditarse conforme a las reglas

de los arts. 50 y 51 RD 116/19%92 717,

M5  pr 3.3 RD 116/1992,

6 arts, 10 1MV y 13 RD 116/1992,

Cfr. TAPIA HERMIDA, A, J., “El desarrollo
reglamentario...”, “BEl desarrolle reglamentarie...”, eit.,
pag. 274,

M7 pr 4y art, 39 RD 116/1992.
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3.2. TRANSFORMACION VOLUNTARIA DE TITULOS EN
ANOTACIONES EN CUENTA.

El procedimiento de transformacién voluntaria
de titulos en anotaciones en cuenta es consecuencia
de la reversibilidad que el art, 5 LMV atribuye a

esta forma de representacién de los valores 718,

El procedimiento comenzard con un acuerdo
previo de la Entidad emisora, con los requisitos
legalmente exigidos, decidiendo que 1los titulos
representativos de los valores se transformen en
anotaciones en cuenta "7, En el régimen especifico
de las acciones de sociedad anénima, dado que el
cambio en la modalidad de representacién de los
valores supone una modificacidén de los Estatutos
sociales 790, el acuerdo previoc habrad de ser
adoptado por la Junta general cumpliendo los
requisitos contemplados en los arts. 103 y 144 LSA

721, El1 acuerdo de transformacidédn de los titulos en

78  cfyr. SanTos MARTINEZ, V., “Valores informatizados”,
cit., pag. 25; GuitaRD MaRitN, J., “Real Decreto sobre
representacién de valores...”, cit., pag. 63,

Con relacién a los valores de Deuda Publica anotada,
vid. Menpoza, M., “Anotaciones en cuenta de Deuda del
Estado...”, ecit, pag. 20,

712 aArt, 4.1 RD 116/1992.

720 yid, art. 9.g) LSA.

721 cfr,  MaDRID  PARRA, A, “Representacién ¥
transmisién de acciones...”, cit., pag. 177.
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anotaciones en cuenta estard recogido en escritura
publica cumpliendo asi con lo dispuesto por el art.

6.1 LMV 722,

La fecha para la transformaciédn de 1los
valores no sera fijada por el SCLV, como en los
procedimientos de transformacién necesaria, sino
gue serd la propia Entidad emisora la que, en el
acuerdo de transformacidn, establezca un plazo para
la presentacidén de leos titulos ante la Entidad o
Entidades encargadas del registro contable. Este
plazo no podrad ser inferior a un mes ni superior a
un afio y se publicard en el Boletin Oficial del
Registro Mercantil y en uno de los diarios de mayor
difusidén en la provincia en que la Entidad emisora

tenga su domicilio 3.

722 con relacién al régimen especifico de las

acciones, Diaz Moreno vy Prizs Picarpo (en “Negocios sobre
acciones representadas en anotaciones...”, c¢it., pag. 321)
dudan si “la escritura donde conste la modificacién de los
estatutos es suficiente para proceder a la inscripcidén de las
accicnes en el registro c¢ontable, dado gue el articulo 6.°
LMV habla especificamente de la escritura de emisién. Y lo
cierto es que en el caso de conversién no existe,
propiamente, escritura de emisién”. Aunque, finalmente,
terminan afirmando que serd suficiente “la escritura de
medificacidon de los estatutes”, no entendemos el origen de la
duda de estos Autores sobre la suficiencia de esta escritura,
ni su cuestionamiento scbre la necesidad de una escritura de
emisidén. El art. 6 LMV no impone la necesidad de una
escritura de emisién, sino que, facultativamente, concede que
la escritura publica “podrd sustituirse, en su caso, por la
escritura de emisién”.

723 Art. 4.3 RD 116/1992.
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La transformacidén tendrd 1lugar segun vayan
siendo presentados los titulos ante la Entidad o
Entidades encargadas de la llevanza del registro
contable, que practicaran las correspondientes
inscripciones a favor de gquienes aparezcan CONO
titulares conforme a la ley de circulacidén de cada
titulo -segun éstos sean nominativos, a la orden o
al portador- ™. Esta flexibilidad en el proceso de
transformacién se puede interpretar como un indicio
de la actitud proclive del legislador a facilitar

el transito al sistema de anotacicnes 723,

Los titulos gque no se transformen dentro del
plazo fijado al efecto quedarédn anulados, si bien
quien acredite la titularidad del wvalor tendré
derecho a gue se practique a su favor la

inscripcidén correspondiente 7%,

724 Arts. 4.2 RD 116/1992 y 5.3 LMV.

725 cfr. SaNTos MARTINEZ, V., “Valores informatizados”,
cit., pag. 25; Maprip PrrrA, A., “Representacidén y transmisidn

de acciones...”, cit., pag. 177.

726 Art. 4.4 RD 116/1992.

Esta situacidn manifiesta que el derecho incorporado
al titule puede subsistir mas alla de la destruccidn o
anulacién de éste y evidencia gque, en udltimo término, el
titulo-valor es un simple medio de legitimacién del derecho.

- Cuando se trata de titulos que no son
constitutivos del derecho que incorporan -como es el
case de la accién de sociedad-, es légico entender gque
el derecho subsista aunque el decumento no.

- Pero, incluso tratandose de titules
constitutivos -por ejemplo, la letra de cambioc-, es



CONSTITUCION DE LOS VALORES ANOTADOS... 375

8i, transcurridos tres afios desde la
conclusidén del plazo para la transformacidn,
hubiese wvalores que continuasen sin ser inscritos
en el registro, la Entidad encargada de la llevanza
del registro procederd a la venta de los wvalores
por cuenta y riesgo de los interesados, ayudéndose
para ello de una o varias Sociedades o Agencias de
Valores -que habran de ser mniembros de la Bolsa
correspondiente si los valores estuviesen admitidos
a negociacién-. E1 importe de la venta seré
depositado por la Entidad encargada del registro en
el Banco de Espafia © en la Caja General de

Depésitos 77,

A la wvista del ©procedimiento y las
consecuencias de la transformacidén de titulos en
anotaciones en cuenta cabe plantearse si, en el
caso de las acclones, tal transformacidén puede

realizarse sin el consentimiento de todos los

posible acudir al procedimiento de amortizacién (arts,
547 y ss. C. co.}) y que el derecho, subsistiendo con
independencia del titulo amortizado, se incorpeore a un
nuevo documento (vid, GarRRIGUES, J., Curso.,., Tomo I, 7*%
ed,, cit.,, pag. 728},

727 Arts. 4.5 RD 116/1992 y 59.3 LSA.

Cfr. MADRID PARRA, A., “Representacidédn y transmisién de
acciones...”, cit,, pag. 178.
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socios afectados por la transformacidén 728, Llos
soclos afectados son todos los titulares de
acciones integradas en la emisién de valores
sometida a transformacién 7?°. La duda surge de la
lectura del art. 5.3 LMV, en el gue se dice gue el
paso al sistema de anotaciones en cuenta tendra
lugar *"a medida que los titulares wvayan prestande
su consentimiento a la transformacién”, lo cual
podria parecer una concesidén al juicio de cada
titular para que decida si somete o no sus valores
a la conversidén. Peroc la disposicidén del art., 5.3
LMV no debe interpretarse sinec como una excepcidn
al principio de unidad de representacidén gque, con
caracter transitorio, afecta a los valores
sometidos a transformacilén en anotaciones mientras

dura el proceso de transformacién 730,

Hechas estas consideraciones, puede

entenderse que no serd preciso el

728 ©fr., Dfaz MoreNo, A./PriEs PIchrpo, A., “Negocios
sobre acciones representadas en anotaciones...”, cit,, péag.
321.

729 va que los arts. 5.1 LMV y 2 RD 116/1992 preven
que la representacién de valores por medic de anotaciones en
cuenta se aplique a todos los integrantes en una misma
emisidén -principic de unidad de representacién-.

70 A ello se refiere el art. 2 RD 116/1992, en el
cual, al tiempoc que se predica la unidad de representaciédn,

se reconocen “las excepciones gue deriven de lo previsto en
este Real Decreto para el caso de cambio en la modalidad de

representacién”,
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consentimiento de todos los socios para
proceder a la conversiédn de los titulos en
anotaciones en cuenta ™!, de modo que el
acuerdo de alteracién de 1la forma de
representacién de las acciones se adoptaré
sin mads requisitos que los necesarios para

cualquier modificacién estatutaria 72,

Ya hemos visto cuales s0n las
previsiones para cuando un soclio no
presenta o no quiere presentar los titulos
a la transformacidn: los titulos quedaran
sin wvalor vy dispone de un plazo de
prérroga de tres afios para realizar la
inscripcién de los wvalores 73, 8i las
accliones son nominativas podria procederse
a la inscripcién a nombre de sus

titulares, pero si son al portador, pasado

71 vid, Diaz Morenwo, A./Pries Ptcarpo, A., “Negocios
sobre acciones representadas en anotaciones,.,.”, c¢it., pag.
322; contra ALonso Espinosa, F. J., “Configuracién estatutaria
de las acciones [en torno a los articulos 9.°%) y k) de la
Ley de Sociedades Anénimas y 122-123 del Reglamento del
Registro Mercantil]”, en RGD, 1990, n°® 550-551, pags. 5534-
5535; VELASce SAN Pepre, L. A., “La documentaclén de la posicidn
de socio”, cit,, pag. 330,

732 cfr. Diaz Moreno, A./Prites PIcarDo, A., “Negocios
sobre acciones representadas en anotaciones...”, e¢it., pég.
322; wvid. la referencia qgue hacen a algunos supuestos
excepcionales y el comentario del art. 145 LSA (eop. cit.
pags., 322 y 323).

3 Art. 4, ntms., 4 y 5, RD 116/1992.
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el plazo de tres afios, se procedera a la
venta de los valores conforme a lo
dispuesto en el art. 59.3 LSA antes

comentado 734,

La Entidad encargada podrd proceder a la
destruccidén de los titulos que se le presentaron
para la transformacién. Si se decidiera no destruir
algin titulo, deberad hacerse constar de forma
visible sobre el propio titulo su anulacidén 73, La
destruccién de los titulos deberd hacerse constar
en un documento que firmarédn representantes de la

Entidad encargada y de la Entidad emisora 73,

Para la transformacién de valores cuyos
titulos no hayan sido impresos y entregados el
6rganc de administracién de 1la Entidad emisora

deberd expedir una certificacién haciendo constar

734 Art. 4,5 RD 116/1992,

vid. Dtaz Moreno, A./Prirs PIcArRDo, A., “Negocios sobre
acciones representadas en anotaciones.,..”, cit., pégs. 323 y

324.

75  Es el principio de apariencia juridica el gque
reclama gue el titulo-valor revele de forma expresa su
desvalorizacidn,

Hasta el momento, este principio hacia wvaler esta
exigencia en los ~casog en que el derecho se hubiese
extinguide ({vid. GARrRIGUES, J., Curso..., Tomo I, 72 ed., cit.,
pidg. 72B8). Sin embargo, el sistema de anotaciones en cuenta
introduce un nuevo supueste de aplicacidén de este principio,
que es la anulacién de titulos cuando ha cambiado la forma de
representacién del derecho.

73  Art, 4.6 RD 116/1992,
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esta circunstancia. La Entidad encargada del
registro practicara las correspondientes
inscripciones a favor de las personas que acrediten
ser titulares de los valores, quienes previamente
presentaran, en su caso, los resguardos
provisionales o extractos de inscripcidén que se

emitieran 77,

737 Arts. 4.7 RD 116/1992, 54 y 55.5 LSA.
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LEGITIMACION REGISTRAL PARA EL EJERCICIO DE LOS
DERECHOS.

1. Efecto legitimador de la inscripeion vegistral, 1.1, Legitimacidn
activa, 1.2, Legitimacidn pasiva. 2. Certificados de legitimacién -
arts, 12 LMV y 18 y ss. RD 116/1992-, 2.1, Naturaleza y caracteres
generales de los certificados. 2.2. Expedicién de los certificados, 2.3,
Inmovilizacién registral de los valores; la restitucion de los
certificados y su caducidad. 2.4. Extravio, destruccién y sustraccidn
de los certificados. 2.5, Ejecutividad procesal de los certificados de
legitimacion,
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CariToLO VII
LEGITIMACION REGISTRAL PARA EL EJERCICIO DE LOS
DERECHOS.

1. EFECTO LEGITIMADOR DE LA INSCRIPCION
REGISTRAL.

Merece la pena prestar una atencidn especial
a esta cuestidén, pues la legitimacidén ex registri -
o legitimacién ex tabula ™4, es uno de los
aspectos mads singulares del régimen de los valores
anotados en cuenta y uno de los més innovadores,
por cuanto que supone una ruptura con la
legitimacidén por la posesidn -0 ex chartula- que, a
su vez, constituye uno de los puntos clave del

régimen de los titules-valores,

La persona que aparezca legitimada en los
asientos del registro contable se presumird titular
legitimo 7?2, La inscripcién del derecho en el
registro a favor de su titular es el modo propio de
la legitimacién en el sistema de anotaciones en

cuenta 70, Los registros de valores anotados

738 ¢fr, SanTos MARTINEZ, V., “Valores informatizados”,
cit,, pag. 49.

739 Arts., 11 LMV vy 15 RD 116/1992,

740 Pesde una perspectiva practica, MarTINEZ MUROZ llama
la atencién sobre la importancia de que los registros de
valores cuenten con unos buenos sistemas informaticos, pues
un mal funcionamiente técnico de los registros podria ser
causa no sbdlo de errores cuantitativos, sino también de
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generan una presuncién iuris tantum de titularidad
similar a la que, por disposicidén del art. 38 LH,

ejerce el Registro de la Propiedad 7.

Sin embargo,'la presuncién del art. 38 LH
parece afectar a un &mbito mas amplioc qgue el
previsto por el art. 11 ILMV. En el caso del
Registro de la Propliedad se presume exacta la
existencia del derecho, la titularidad, la
extensién del dereche y su peosesién por el
titular. En el casco de los valores anotados, la
presuncién del art. 11 LMV, explicitamente, se
refiere tan sélo a la titularidad. Pero podriamos
decir que, de modo implicito, comprende los mismos
aspectos. Es innecesarlo mencionar la existencia

del valor anctado, ya que éste se constituye por

errores cualitatives, come son los dgque afectan a la
legitimacidén registral (Cfr. “Los valores representades en
anotaciones en cuenta...”, cit., padg. 20},

741 Cfr. SENES MoTILLA, C., “Notas sobre el tratamiento
procesal-ejecutivo de los wvalores,..”, cit., pég. 3567; SanTOS
Marringz, V., “Valores informatizados”, cit., péag. 49.

En el art., 38.1 LH se lee “a todos los efectos se
presumira que los derechos reales inscritos en el Registro
existen y pertenecen a su titular en la forma determinada por
el asiento respectivo. De igual modo se presumird gque gquien
tenga inscrito el dominic de los inmuebles o derechos reales

tiene la posesién de los mismos”.

En cuanto a la fuerza de la presuncién referida,
destaca este Autor que, “segin el art. 1.3 LH, los asientos
del Registro «estdn bajo la salvaguardia de los Tribunales y
producen todos sus efectos mientras no se declare su
inexactitud en los términos establecidos en esta Ley»” (op.
cit, pag. 50}.
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su inscripcién en el registro 74?; la extensidén o
contenido del derecho también se desprenden del
registro y su descripcién se encuentra en la
escritura, de la cual la emisora deposité una
copia ante la Entidad encargada 7#; por tltimo, la
posesidén a la que se refiere el art, 38 LH -que no
puede predicarse de los valores anotados, pues no
son susceptibles de ella- se ve sustituida por la
inscripeién registral -del mismo modo que, en la
transmisidén de valores, dispone el art. & LMV que
la dinscripeidén equivale a la tradicidén de los

titulos— ™44,

En sentido negativo, y conforme a la logica
del principio de publicidad, ha de entenderse dque
cancelado el asiento se presume extinguido el

derecho al cual se referia ™5,

La fuente de la legitimacién es el registro,
la inscripcién en el registro, y no la posesidén de

un titulo. El cauce habitual para la prueba de esa

2 Art. 8 LMV,
M3 Arts, 8.1 in fine y 6.2 LMV.

744 Cfr., SaNTOS MARTINEZ, V., “Valores informatizados”,
cit., pag. 50.

745 FRRNANDRZ OEL Pozo (en “Un nuevo registro juridico
de «bienes»...”, cit., pag. 1223) mantiene esta opinién y
remite, por aplicacidn analbdgica, al art. 97 LH.
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legitimacién son los certificados contemplados en

los arts. 12 IMV y 18 y ss. RD 116/1992 746,

Habitualmente, para el ejercicio de los
derechos derivados de los valores, la Entidad
encargada del reglstro expedird certificados de
legitimacién, que el titular de los derechos podra
exhibir como prueba de su titularidad. Mas abajo
nos detendremos en el comentario de estos
certificados. Ahora querriamos sefialar gque no
siempre serd preciso acudir a los certificados para
acreditar la legitimacién registral. Por ejemplo,
en el caso de las acciones anotadas, el ejercicioc
de los derechos de contenido econdmico se puede
realizar a través de las Entidades encargadas de
los registros, por lo que la emisidn de
certificados serd innecesaria 7, En estos casos se

hace evidente la plena virtualidad de la

746 vid. RECALDE CASTELLS, A., “En torno a la pretendida
nominatividad...”, c¢it., pég. 390; ForNIfs BaIGorrl, A., “La
reforma del mercado de valores”, cit., pags. 2665-2666,

747 ©fr. Difaz Morewo, A./PriEs PICARDO, A., “Negocios
sobre acciones representadas en anotaciones...”, cit., pég.

332,

Es el art, 25 RD 116/1892 el que, con cardcter deneral
para todo tipo de valores, dispone que “los dereches al cobro
de intereses, dividendos y cualesquiera otros de contenido
econdmico se ejercitardn a través de las Entidades adheridas
o encargadas en cuyos registros estén inscritos los valores o
con su asistencia”. En su nimero 2° ailade ese articulo que “el
Servicio de Compensacién y Liquidacién de Valores comunicard
al emisor puntualmente (...} el nimero de valores inscrito en

los registros de cada Entidad adherida”.
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inscripecién registral como forma de legitimaciédn,
pues queda claro que el registro no tan sbdlo es la
fuente de la legitimacién, sino que también puede
ser el Instrumento para el ejercicio de los

derechos.

La inscripcién sustituye a otras‘ formas de
legitimacién y asi, en el caso de las acciones
anotadas, el adquirente de una accién esta
legitimado frente a la sociedad desde el mismo
momento de la inscripcidén ™8, sin que sea necesaria
ninguna otra condicién, como la inscripcién en
libros que lleve la sociedad ™, La sociedad podra,
a efectos de organizacidédn interna, llevar estos
libros registro de sus accionistas y de 1las
transmisiones de sus acciones, pero ello no podra

tener incidencia alguna sobre la legitimacién 730,

748 “La transmisidén serd oponible a terceros desde el

momente en que se haya practicado la inscripeién”, disponen
los arts. 9.2 IMV y 12.2 RD 116/1992,

749 Por el contrario, en el régimen de los titules-
valores, la inscripcién en el libro registro de acciones
nominativas es condicidén sine gua non para que los titulares
de esas acciones gocen de legitimacién ante la socledad para
ejercitar los derechos que esas acciones incorporan. EL art.

55.2 LSA afirma que “la sociedad sélo reputard accionista a
guien se halle inscrito en diche libreo”.

750 cfr. Diaz Moreno, A./PriEs Picarpo, A., “Negocios
sobre acciones representadas en anotaciones...”, ecit., pag.

331.

Con relacidén al régimen de las acciones, afirma BSanNTOS
MARTINEZ que, establecido el sistema de anotaciones en
cuenta, resulta improcedente que la sociedad emisora lleve el
registro de acciones nominativas, previste por el art. 55
LSA. Aungue la DA 1%,6 LSA hable de la obligacidén de la
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Tampoco se precisa la notificacién previa a la
sociedad para ejercitar los derechos a que da lugar

la accidn.

El art. 104 1LSA 7! contempla un supuesto
excepcional, pues dispone que los estatutes podran
condicionar el derecho de asistencia a la dJunta
general a la legitimacidn anticipada del
accionista. Concretamente, los titulares de
acciones anotadas en cuenta habrdn de tenerlas
inscritas a su nombre en el registro, al menos,
con cinco dias de antelaclién al de celebracién de

la Junta 732,

1.1. LEGITIMACION ACTIVA.

En su vertiente activa, la legitimacién
registral significa que la persona que aparezca en

el registro como titular de los valores podra

Entidad encargada del registro de comunicar a la sociedad
emisora la informacién necesaria para la identificacién de
los accionistas, no hemos de deducir que exista una
correspondiente obligacidén de la emisora de llevar un libro
registro de esa informacién; si lo hiclese -por considerarlo
oportuno por razones de organizacién interna- no tendria
fuerza alguna a efectos de legitimacién (cfr. “Valores
informatizades”, cit., pags. 53 y 54}).

Bl vid, también art. 126.3 RRM,

732 vid, Uria/ MenEwpez/ MuRoz-PLAMAS, “La junta general
de accionistas”, en URIfA GowzALEz, R./ MENENDEZz MENENDEZ, A./
OLIVENCIA Ruiz, M. (coords.), Comentaric al régimen legal de
las sociedades mercantiles, Tome V, Madrid, 1992, pégs. 150 y
55..
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exigir de la entidad emisora que realice a su favor
las prestaciones correspondientes y, en general,
podrad ejercitar los derechos a aque da lugar la
titularidad sobre los valores 73, El que aparezca
como titular registral del wvalor anotado no tendra
que probar su derecho, pues se encuentra amparado
por la presuncidn registral que establece el art.

11.1 1MV 74,

En el caso de las acclones y obligaciones,
la legitimacién ante la Entidad emisora supone el
reconocimiento de la condieclén de socio accionista
-englobando todos los derechos que tal condicidn

supone- o de cbligacionista 55,

La titularidad registral es efectiva no sélo

ante la Entidad emisora, sino también frente a los

73 cfr, MADRID  PARRA, A, “Representacién ¥y
transmisidén de acciones,,.”, cit., pag. 173; SEenes MotitLa, C.,
“Notas sobre el tratamiente procesal-ejecutive de los
valores...”, ¢it., pag. 3567; ANcuLo RobriGuez, L., “Perechos de
crédito representados mediante anotaciones.,.”, cit., péaqg.
275; Sanros Marrinegz, V., “Valores informatizados”, cit., péaqg.
51; FerMANDEZ, J. L., Elementos de Derecho Mercantil, Bilbao,
1994, pag. 129.

754 vid. Paz-ARes RobriGuez, C., “La desincorporacién
de los titulos-valor”, cit., pag. 104; Espva, D., Las
Anotaciones en cuenta.,.., cit,, péag. 576.

755 En cuanto al conjunto de derxechos que integran la
condicidn de socio Brosera, citande a Ruslo, dice que, dada su
importancia, la doctrina, bajo el nombre derechos
corporatives, los ha concebide como una “tercera categoria al
lado de la tradicional distincién entre derechos reales ¥
derechos de crédito” (cfr. BRoseTA PoNT, M., Manual..., cit.,
pag. 253},
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terceros en g¢general. Esa eficacia erga omnes
reviste con trazos de titularidad real la

titularidad sobre los valores anotados 76,

El titular registral estd también legitimado
para exlgir su derecho en el dmbito judicial por la
via del procedimiento ejecutivo, pues el numero 7°
del art. 1429 LEC -introducido por la Ley 10/1992,
de 30 de abril, de Medidas Urgentes de Reforma
Procesal- concede fuerza ejecutiva a los
certificados de legiltimacién expedidos por las
Entidades encargadas de los registros -si Dbien
habrd de ir acompaifiado de la copia de la

correspondiente escritura 77- 7%,

Al referirnos a la legitimacidén activa, no
hemos de pensar sb6lo en el que ostenta la
titularidad plena sobre el valor, sino que también
estadn legitimados activamente aquellos a cuyo
nombre conste inscrito en el registro algun derecho

limitado o gravamen sobre los valores. Asi, el

756  cfr., Sanros MarrTinez, V., “Valores informatizados”,
cit., pags. 51 y 52.

737 vid. art. 12 LMV, respecto a los certificados, y
art. 6 LMV, con relacién a la escritura.

758 cfr. SENES MoTILLA, C., “Notas sobre el tratamiento
procesal-ejecutivo de los valores...”, cit., pag. 3564; Sanros
MARTINEZ, V., “Valores informatizados”, cit., pags. 52 y 70.

Vid, infra VvII1.2.5..
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titular de un gravamen o el usufructuario podran
ejercitar sus derechos sobre valores anotados en
virtud de la legitimacién que emana del contenido

del registro.

1.2. LEGITIMACION PASIVA,

Se considerard legitimado pasivamente aquel
que realice una prestacién o facilite el ejercicio
de un derecho a quien figure en los asientos del
registro como titular legitimo . Explicitan los
arts. 11.2 IMV y 15.2 RD 116/1992 que la Entidad
emisora se liberard si realiza la prestacidén en
favor del legitimado, aunque éste no sea el titular
del valor 79, La emisora no tendrd que realizar un
doble pago ni se le podrd exigir responsabilidad
alguna 7!, Pero, para que la liberacidén tenga
lugar, la entidad deberad haber actuado de buena fe

y sin culpa grave 72, Aunque la Entidad emisora

79  pues aunque realmente no fuera el titulax
legitimo cuenta a su favor con la presuncién de titularidad
del art. 11 IMV a la gque nos hemos referide y que, por tanto,
releva de responsabilidad y legitima pasivamente al que
confié en tal titularidad.

760  ¢fr, SANCHEZ CALERO, F., “Instituciones..., Tomo II,
182 ed., cit., Pag. 28; Paz~ARES  RODRIGUEZ, C., “La
desincorporacién de leos titulos-valor”, cit., pags. 104-105;
SANTOS MARTINEZ, V., “Valores informatizados”, cit., pég. 52 y
53.

761 Cfy, RECALDE CASTELLS, A., “En torno a la pretendida
nominatividad...”, ecit., pdg. 390,

762 cfr. Senes MoriLLa, C,, “Notas sobre el tratamiento
procesal-ejecutivo de los valores,...”, cit., pag. 3567; ANGULO
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albergue dudas sobre la autenticidad de la
titularidad del que aparece formalmente legitimado,
no se pide que desarrolle una especial labor de
investigacién, pues eso excede de sus obligaciones
vy, ademé&s, iria contra la agilidad y celeridad que
se persigue con el sistema de anotaciones 73, Si se
pide, légicamente, que la emisora obre sin mala fe
y que no actlle de modo negligente, realizando la
prestacidén en favor de gquien, sin gran esfuerzo,
podria evidenciarse que no es titular 7. Por lo

demas, basta con que la Entidad emisora confie en

RobriGuez, L., “Derechos de crédito representados mediante

anotaciones...”, cit., pag. 275; MADRID PARRA, A.,
“Representacién y transmisidn de acciones,..”, cit., pég.
173.

763  En el régimen de las acciones de sociedad anénima
-y, por extensidn, podriamos decir que también en el de las
obligaciones~ estid previstoc por la DA 12,6 que las Entidades
encargadas de los registros comuniquen a las socledades
emisoras los datos necesarios para la identificacidén de los
titulares de los valores {cfr., Santos MarRTINEZ, V., ™Walores
informatizados®”, cit., pag. 53}.

764 Comenta RECALDE CAsTELLS f{en “En torno a la
pretendida nominatividad...®, cit., pig. 390, nota 76} que es
trasladable a las anotaclones la doctrina establecida scbre
esta cuestién en el Derecho cambiario -art, 46.3 LCC~, tanto
por lo gue se refiere a la exigencia de la buena fe para que
se produzca el efecto liberatorio del pago -y, a este
respecto, remite el Autor a las opilniones de Hukck, A/
CBNARIS, C. W., Recht der Wertpapiere, Miilnchen, 1986, pag.
132; PeLLIzZI, Principi..., cit., pag. 176; PAz-ARES RODRIGURZ,
J. C., “La naturaleza juridica de la letra de cambio”, en
MENENDEZ MENENDEZ, A, (dir.), Derecho cambiarioc (Estudios sobre
la Ley cambiaria y del chegue}, Madrid, 1992, pag. 142 (op.
cit., pAg. 386, nota 62)-, como por lo que se refiere a la
diligencia minima que es exigible de gquien realiza la
prestacidédn ~ya gque no se liberaria si conociendo la falta de
titularidad de quien se haya legitimade y tenliendo medios de
prueba liquidos para demostrarlo hubiese realizado 1a
prestacidén- {(op, cit., pag. 390, nota 76).



392 CAriTULO VII

el contenide del registro. M&s alld de estas
exigencias, a quien habra que pedir responsabilidad
no serd a la Entidad emisora, sino a la Entidad
encargada del registro, que permitidé la practica
irregular de la inscripcién en favor del no

titular, salvo culpa exclusiva de los perjudicados.

2. CERTIFICADOS DE LEGITIMACION -ARTS. 12
LMV vy 18 v ss. RD 116/1992-.

En el art., 12 LMV se dispone dque la
legitimacién para la transmisién y para el
ejercicio de los derechos derivados de los valores
anotados podré acreditarse mediante la exhibicidn
de certificados expedidos ©por las Entidades
encargadas de los registros, de conformidad con sus

propios asientos.

Llama la atenciédn 1la presencia de este
elemento de naturaleza documental en un punto tan
clave del régimen de los valores anotados como es
el ejercicio de los derechos que de ellos se

deriven 765,

765  pero  -observa  SANTOS  MARTINEZ, en  “Walores
informatizados”, cit., payg. 67- “la necesidad que en el
trafico Juridico -en las relaciones intersubjetivas de

naturaleza econémica, en general— se siente de servirse de un
apoyo documental escrito, distinto o separade del simple
registre magnético, se rebela contra un sistema que

" pretendiera se pura y simplemente informatizado” -pura y
simplemente “registral”, podriamos decir, con expresién, en
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El recurso a estos instrumentos hace pensar
en un freno o punto de anclaje, que impide que el
sistema de anotaciones en cuenta pueda desarrollar
plenamente sus virtualidades por lo que a agilidad

y celeridad en el trafico de valores se refiere.

Adenmés, en un primer analisis, estos
certificados pueden parecer una amenaza al espiritu
o a la 1lbégica inspiradora del sistema de
anotaciones, por cuanto que podrian entrafar una
via de titulizacidn o un riesgo de materializacién
de los valores 76, Esta preocupacidén estd en la
mente del legislador y se hace evidente en la
lectura de algunas de las diposiciones relativas a

los certificados 77, que, en gran medida, son

nuestra opinién, mas definitoria desde el punte de vista
juridico-.

Sobre el uso de estos certificados en el sistema
italiano de la Monte Titoli, vid. CHrioMenti, F., “Biglietti di
ammissione in assemblea per azioni depositate al Monte
Titoli”, en RDComm, 1984, I, pégs. 235 y ss.; JREGER, P. G./
DENoZZA, F., Appunti di Diritto Commerciale, Tomeo I, cit.,
padg. 271; AULETTA, G./ SALANITRO, N., Diritto Commerciale, cit.,
pAdg. 583; Pavone LA Rosa, A., “La gestione accentrata.,.”,
cit., pags, 295-296; ParTEsO™I, G,, “Profili cartolari del
sistema Monte Titoll”, cit., pag. 602-603,

766  §in embargo, ALonso Espinosa {en “Problemas en
materia de documentacién...”, cit., padg. 6l) parece no ver en
ello riesgo alguno y afirma que estos certificados son “la
forma juridica de «materializar» las acciones representadas
informdticamente” y los califica como  “titulos-valor
impropios™ (cfr. op. cit., pag. 61, nota 51).

767 Como la sancién de nulidad que afecta a cualquier
acto de disposicidn que tenga por objeto los certificados -
arts. 12.2, proposicién segunda, IMV y 20.2 RD 116/1992- o la
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cautelas para alejar cualquier riesgo de

cartularizacién de los valores anotados 768,

Lo més importante es que la configuracidén del
sistema ha dejado claro que la legitimacidn es ex
registri, que la fuente de la legitimacidén no son
los certificados sino el registro y gque los
certificados no son sino una acreditacién de 1o
inscrito en el registro, de modo que, caso de
divergencia, se primarid lo expresado en el registro

frente a lo indicado en el certificado 769,

Por otra parte, el legislador no exige en
todo caso el recurso a esta forma de legitimacidn,
suavizando asi el peso de esta carga documental gque
suponen los certificados. Asi se deduce de las
expresiones utilizadas en el art. 12.1 IMV =-“podrd

acreditarse mediante la exhibicién de

caduclidad que les es inherente =-arts, 12 in fine IMV y 21.2
RD 116/1992-.

Sobre la intransferibilidad de las certificazioni di

appartenenza al sistema Monte Titoli, wvid., LENER, R., ILa
“dematerializzazione” dei titoli azionari..., cit., pags. 93
Yy ss.

768 El balance final, observa S8AnNcHEZ CALERC, es due
“los ilnconvenientes de la emisién de estos certificados (...}
quizd superen sus ventajas” (cfr. “Régimen de los valores
representados por ancotaciones en cuenta”, cit., pag. 103).

769 Cfr, RECALDE CASTELLS, A., “La desmaterializacién de
los valores privados...”, cit., pag., 3115,
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certificados”- 7% y en el art. 18.1 RD 116/1992 -
“cuando ello se considere conveniente la
legitimacién (...} podrd acreditarse”- 771 que dejan
abierta la posibilidad de acudir a la legitimacién

registral directa.

2.1. NATURALEZA Y CARACTERES GENERALES DE LOS
CERTIFICADOS.

La primera duda gque hay que despejar es que
estos certificados no tienen naturaleza de titulo-

valor 72, no incorporan el derecho al cual se

770 cfr. SANCHEZ CALERO, F., “Régimen de los valores

representados por anotaciones en cuenta”, cit., pags. 103-
104,

711 Cbserva MEJIAS GOMEZ (en “Las acciones
representadas...”, cit,, pag. 117} que la exhibicién de los
certificados es potestativa, lo cual resulta “congruente con
la propia razén de ser de la anotaclén en cuenta y de su
gardcter esencialmente nominative™.

72 cfr, SanrTos MarTinEZ, V., “Valores informatizados’,
cit., pag. ©7; FERNANDEZ DEL Pozo se manifiesta de modo
concluyente sobre la naturaleza del certificado, diciendo:
“no pretenda verse en éste un titulo-valor” (cfr. "“Un nuevo
registro Juridico de «bienes»...”, ecit.,, pag. 1221).

Ptrez EscolaR {en “E1 Derecho bancario en el siglo
XXI...”, cit., pag. 1013) dice de ellos que son “una especie
de «suceddneo» del titulo-valor”,

Observa este mismo Autor “lo difieil que resulta
prescindir totalmente del tituloe comc documento ante la
colisién de los intereses a proteger: por un lado, 1la
masificacién de las operaciones y la exigencia de celeridad
en su tramitacién y liquidacién han hecho que el titulo como
tal «desaparezca» y sea sustituido por una simple inscripcidn
contable; por otro, era necesario seguir facilitando al

- R

titular un medic facil de demostrar su legitimacién” (cfr.
op., cit., pég. 1013),
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refieren 7P, Por tanto, no seréd posible su endoso
ni realizar acto alguno de disposicidn gque tenga
por objeto los certificados, pretendiendo con ello
llevar a término una transmisién de derechos sobre
valores anotados. Los arts. 12 IMV y 20.2 RD
116/1992 declaran nulo cualquier acto de

disposicién sobre los certificados 7.

Por su parte ANGULO Robrfcuez, al hablar de estos
certificados (en “Derechos de crédito representados mediante
anotaciones...”, c¢it.,, pag. 275}, aprovecha para decir que
son “manifestacién de que seguimos necesitande en tode caso
de un papel”,

73 cfr. SENEs MoTILLA, C., “Notas sobre el tratamiento
procesal-ejecutivo de los valores...”, cit., pag. 3567; Medstas
GéMeEz, J., “Las acciones representadas...”, cit., pag. 117.

774 Vid. SAncHEz CALERQ, F,, “Régimen de los valores
representados por anotaciones en cuenta”, cit., pég, 103;
SERRA MALLOL, A. J., “La descorporizacidén de los valores
mobiliarios: las acciones no cotizadas en Bolsa y cesicnes de
acciones”, en RGD, 1993, n° 591, pég. 11949; FORNIES BAIGORRI,
A., “La reforma del mercade de valores”, cit,, pag. 2666;
ALONSO EspInosa, F. J., “Problemas en materia de
documentacién...”, cit., padg. 61; MeJtas GoMEz, J., “lLas
acciones representadas.,.,.”, cit., pag. 117; GuITARD MaRIN, J.,
“Real Decreto sobre representacién de valores,..”, cit. pég.
63; AnguLo RobrfcUEZz, L., “Derechos de c¢rédito representados
mediante anotaciones.,.”, cit., pag. 275; PEREZ ESCOLAR, R.,
“El Derecho bancario en el siglo XXI...”, c¢it., pég. 1013;
MADRID PARRA, A, “Representacidn ¥ transmisién de
acclones...”, cit., pags. 173 y 207; FERNANDEZ DEL Pozo, L., “Un
nuevo registro juridico de «bienes»,..”, cit., pag. 1222;
SaNTos MARTINEZ {en “Valores informatizados”, c¢it., pag. 67 y
72), quien destaca la preocupacidn del legislador ante “el
riesgo de dque los certificades =~simples medios, como
entendemos, para facilitar la prueba de la legitimacién-
puedan ser utilizados come titulos circulantes, como si
fueran soporte de los derechos, con lo que se volveria a los
titulos-valores que han querido eludirse mediante el registro
informatizado”; SENES MoTILLA (en “Notas sobre el tratamiento
procesal-ejecutivo de los wvalores...”, cit., pag. 3567}, en
cuya opinidn, “puesto que el certificado no incorpora el
contenido de Jlos valores anotados, no puede ser objeto
auténomo de circulaciédn en el trafico juridico”.




LEGITIMACION REGISTRAL PARA... 397

Tampoco deben considerarse estos certificados
como documento atributivo de legitimacidn, en el
sentido de que la legitimacién del titular para el
ejercicio de su derecho tenga su origen en el
propio certificado. Asi cabria pensar tras un
lectura precipitada de los arts. 12.2 LMV y 20.1 RD
116/1992, en los gque se dispone que los
certificados “no conferirdn méAs derechos que 1los
relativos a la legitimacién”. Pero la expresidn de
estos articulos no quiere significar que sea el
certificado en si el que genere la legitimacidn,
pues sabemos que la fuente de la legitimacidén del
titular de valores anotados es el propioc registro,

es la inscripeidén registral 77,

La naturaleza del certificado de legitimacidn
es también distinta de la de los llamados titulos
de legitimacidén. Estos han sido ya delimitados por
la doctrina: hacen referencia a prestaciones due

son ofrecidas a masas -un billete de autobis; la

775 vid. arts, 11 LMV y 15 RD 116/1992,
vid. supra VII.1,.

Cfr. Santos MarTfnez, V., “Valores informatizados”, cit.,
pags. 68-69. Sobre 1la fuerza legitimadora de los
certificados, vid. MEeo, “Decartolarizzazione dei valoer
mobiliari e liquidazione e compensazione delle operazioni di
borsa nella nuova disciplina spagnola”, Rds, 1992, pag. 1071.

Acerca de los qualifizierte Legitimationspapiere, vid.
ZOLLMER, W., WNertpapierrecht, cit., pdgs. 178-179.
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entrada de un espectaculo deportivo o artistico- y
son susceptibles de transmisién -reventa, donacidn-
y, como hemos dicho los certificados creados por la

LMV no pueden ser transmitidos 7%,

La naturaleza de los certificados de
legitimacién no es otra sino la de un medio
cualificado de prueba. Son documentos probatorios

777, Acreditan la titularidad de un derecho derivado

776 cfr, Sanros MarTINEZ, V., “Valores informatizados”,
cit., pag. 69.

vVid. Arrovo MarTinez, I., “Reflexiones en torno a los
denominados titulos valores 1mpropios y documentos de
legitimacién”, en PoLo, A./ Urta, R./ MarriN-RETORTILLO, S./
Garcin AROVEROS, J./ OLIVENCIA, M./ Anes, G./ ALvAREz RENDUELES, J.
R./ BLango CaMpARA, J., Estudios de Derecho bancario..., Tomo
I, cit,, pags, 14% y ss., esp. 157 y ss..

7 pcerca de los documentos probatorios -que se
caracterizan por ser un elemento gue, sin ser imprescindible
para el ejercicio del derecho, facilita al titular esta
funcién~, wvid. Hueck, A./CaNmris, C.-W., Derecho de los
titulos~-valor, cit., pég. 2. Por su parte, observa GARRRIGUES
gque la funcién del documento probatoric es “acreditar la
existencia de un derecho, facilitando su prueba; pero ésta
puede reallizarse por otros medios distintos” (cfr. Curso...,
Tomo I, 7% ed., cit., pag. 720).

ANGULO RoprfgUEZ, con criteric acertado, manifiesta
acerca de estos certificados que -en cuanto a su naturaleza
juridica- “son documentcs puramente probatorios”  (cfr.
“Derechos de crédito representados mediante anctaciones...”,

cit., pag. 275).

Difaz  MORENOD, comentando el caracter de documento
probatorio de los certificados, afirma que “valen en cuanto
se corresponden verazmente con las anotaciones” (cfr. “La
prenda de anotaciones en cuenta”, cit., pag. 420},

Cfr. también  SANCHEZ DE  ANDRES, A., “Scbre las
prientaciones del Proyecto de Real Decreto...”, cit., pégs.
2850-2851; S8anTos MARTINEZ, V., “Valores informatizados”, cit.,
pidgs. 67 y 69; también parece ser de esta opinién GUITARD
MarIN, guien observa que los certificados facilitan al titular
del derecho anctade “la justificacién extrarregistral de su
derecho segin registro” {cfr. “Real Decreto sobre
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del valor anotado al cual se refieren 7%, Bien es
cierto que el titular del derecho anotado se ve
legitimado para el ejercicio de su derecho en
virtud de la prueba que estos certificados ejercen.
Pero eso no significa que la legitimacibén encuentre
su origen en el certificado, sino, tan sdélo, que el
certificado es vehiculo de la legitimacidén . Por
tanto, i la legitimacidén no reside en los
certificados, sino que tiene su fuente en el
registro, no parece acertado que el RD 116/19%92 los
haya llamado “certificados de legitimacioéon” 78,
Hubiese resultado mas acertado llamarlos
“certificados acreditativos” a “certificados
probatorios” -por cuanto gque acreditan o prueban

cudl es la legitimacién que consta en el registro-.

Por consiguiente, su funcién difiere de la
ejercida por las certificaciones expedidas por

otros Registros -como puede ser el Registro de la

representacién de valores,..”, cit. pag. 63); EspiNA, D., Las
Anotaciones en cuenta..., cit., pag. 641.

77 cfr. BAnGULo RopriGuEzZ, L., “Derechos de crédito
representados mediante anotaciones...”, cit., pag. 275 y “La
representacién de valores por anotaciones en cuenta...”,
cit., padg. 7; MADRID PARRA observa, ademés, (en “Representacién
y transmisién de acciones...”, cit,, pag. 173) gque la Entidad
encargada del registroc contable estd obligada a expedir el
certificado (vid. también op. cit., pag. 206, nota 103).

779 @fr. FERNANDEZ DEL Pozo, L., “Un nuevoe registro
juridico de «bienesw»...”, cit., pag. 1223.

780 aArt, 18 RD 116/1992.
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Propiedad~ 781, pues los certificados de
legitimacién de los valores anotados se expiden a
solicitud de su titular como medio de acreditacidn
de su derecho, mientras que las certificaciones a
las gque nos hemos referido, se emiten a peticidén de
cualquier interesado 72 y, légicamente, no son
instrumento de acreditacién, ni de legitimacién
para el ejercicio de derechos, sino un cauce de la
publicidad formal de esos Registros 73, Mutatis
mutandis, se puede declr que la funcién de estos
certificados es semejante a la dque cumplen los
certificados de inscripcién de acciones nominativas
74 por cuanto que la persona a cuyo nombre se
expiden queda acreditada como titular del derecho.
En cierto modo, también cumplen la funcidn de
fuente de informacién de las personas due se

relacionan con el titular registral 7%,

78l yid., arts. 223 y ss. LH,

782 A este respecto dispone el art, 227 LH que “los
Registradores no expedirdn certificaciones sino a instancia,
por escrito, del que, a su juicio, tenga interés conocido en
averiguar el estado del inmueble o derecho real de que se
trate, o en virtud de mandamiento judicial”,

78 ¢fr. Dfaz Morewo, A., “La prenda de anotaciones en
cuenta”, cit,, pag. 383; SAaNTOs  MamrTinNEZ, V., “Walores
informatizados”, cit., pag. 60,

784 MeJias Gomez, J., “Las acciones representadas...”,
cit,, pag. 117.

785 Por ejemplo, el que va a adquirir por compraventa
los valores, a la vista del certificade se informa de la
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El art. 18.1 RD 116/1992 aclara que la
funcién probatoria de los certificados se extiende
no sbélo al ejercicio y la transmisidén de los
derechos béasicos registrados, sino también al
ejercicio y la transmisién de los derechos reales o
gravamenes constituidos sobre esos derechos basicos
7%, De la letra de los arts. 12 IMV y 18.1 RD
116/1992 parece deducirse que los certificados se
expediran siempre y necesariamente para que el
solicitante se encuentre legitimado para el
ejercicio de un dereche 77; sin embargo, también
habria de admitirse la expedicidén de certificados

en aquellas ocasiones en que el titular lo dque

titularidad de su transmitente ({cfr. SAaNTOS MARTINEZ, V.,
“Walores informatizados”, cit., pag. 61}.

Comenta MADRID PARRA (en “Representacién y transmisién
de acciones...”, c¢it., pégs. 207-208} que el certificado
“ofrece a los terceros un informaclién actualizada y, poxr
tanto, segura de lo gue consta en el registro”., ¥, asi,
concluye este Autor que “el posible adguirente tiene una
seguridad proporcionado por el eertificade gue  hace
innecesaria la obtencién de informacidén del registroe por si
misme”. Coincidimos con este Autor en que el cextificado
cubre la necesidad de informaciém que pueda tener el tercero
que se relaciona con el titular de derechos sobre valores
anotados, pero no coincidiriamos si con ello intenta expresar
la suficiencia del certificado de legitimacién como medio
asegurar la publicidad del registro frente a terceros, ya que
la actual concepcidén de los certificades pone al tercero en
un incémoda situacién de dependencia ante el titular del
derecho anotado (a este respecto wvid, infra VI.2.2.)

786 cfr, SaANTOsS MARTINEZ, V., “Valorxes informatizados”,
cit,, pag. 70,

787 Como puede ser la transmisién de la titularidad
plena o limitada del valor; o el ejercicio del derecho de
vote o la asistencia a Junta, en el caso de las acciones
anotadas,
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pretende no es el ejercicio de su derecho, sino tan

sblo acreditar su titularidad frente a terceros 788,

En el ambito de la Deuda Publica anotada, las
Entidades Gestoras sustituirédn los certificados por
la periddica femisién a cada titular de un
“extracto de movimientos para informacién al
cliente” 78, Pero esta solucidén puede ser también
adoptada fuera del Ambito de la Deuda Publica. Para
ello el titular puede encargar a una entidad de
credito el depésito de sus valores mobiliarios 79,
En estos casos -a pesar de que la entidad de
crédito pueda contar con un poder del titular de

' oz

los valores anotados para solicitar la expedicién

788 Por ejemplo, cuando el titular necesita constatar
ante la Administracién o la Hacienda Piblica la existencia de
su derecho (cfr. SERRA MALLOL, A. J., “La descorporizacién de
los valores mcbiliarios...”, cit., pag. 11948).

8i bien, mejor solucién seria, como hemos observado
més arriba, mejorar la publicidad formal de los registros de
valores anotados para gue los terceros puedan acceder a su
contenido; de modo que al titular de los valeores o de
derechos sobre éstos le baste con invocar su titularidad,
quedando a expensas del tercerc la labor de verificacidn, si
lo precisa.

78 c¢fr, AneuLo RoDRiGUEZ, L., “Derechos de crédito

representados mediante anotacicnes...”, cit., pag. 276.

790  Afirma SANcHEZ CALERO que esto serd 1o mas
frecuente, “salvo en el supuesto, que puede estimarse como
excepcional, de dque el propio titular pida la expedicidén del
certificado a la entidad encargada del registro contable para
conservarlo el directamente” (cfr. “Régimen de los valores
representados por ancotaciones en cuenta”, cit., pég. 104).

Sobre la posibilidad de depédsito de este tipo de
valores, remite este Autor a RoJo FERNANDEZ-Rio, A., “El sistema
espaficl de anotaciones en cuenta...”, cit., pag. 111,
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de certificados- sera mas cédmodo para la entidad de
crédito depositaria conectarse directamente con la
encargada del registro \ llevar st propia
contabilidad de 1la titularidad por parte de su
cliente respecto a los valores anotados. Asi la
entidad de crédito podrad ir enviando a su cliente
informaciones peridédicas de los movimientos que se
producen en su cuenta de wvalores ™!, Conforme al
modo habitual de proceder en el ambito bancario, si
el cliente observara alguna irregularidad en las
informaciones que se le remitan, reclamara a la
entidad de crédito -quien, a su vez, reclamaria a
la encargada del registro, si el error fuese

imputable a ésta- ™2,

2.2. EXPEDICION DE LOS CERTIFICADOS.

“Los certificados s6lo serdn expedidos a
solicitud del titular de los valores o derechos”

7, Con esta observacién el art, 19 RD 116/1992 nos

71 cfr. SANcHEZ CALERc (en “Régimen de los valores
representades por anotaciones en cuenta”, cit., pag. 104),
quien observa que éste es el modo de proceder que “se estéd
generalizando en la practica bancaria en la actualidad”,

M Cfr., SAwcHEZ CALERO, F., “Régimen de los valores
representados por anotaciones en cuenta”, cit., pag. 104,

73 cfr. art. 19.1, proposicién primera, RD 116/1992
-en el art. 12 LMV no se recoge de forma explicita esta
afirmacién-.

Cfr., Sengs MorrnLa, C., “Notas sobre el tratamiento
procesal-ejecutivo de los valores...”, ecit., pag. 3568;
BEspiva, D., Las Anotaciones en cuenta..., cit., pég. 629;
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da a entender no sbélo que es el titular de los
derechos quien estd facultado para iniciar el
tramite de expedicién del certificado, sino también
que el certificado no es un medio de publicidad al
que pueda acceder cualquier interesado en conocer
el contenido del registro. A su vez, en la medida
en que la titularidad de todos 1los derechos
derivados de un valor puede no recaer sobre un sdla
persona, los certificados podrdn ser solicitados

por personas distintas 74,

Los terceros no pueden solicitar
certificados. Sin embargo, existen algunas
exXcepciones: come puede ser el caso de los

herederos del titular de un derecho inscrito en el

registro contable; el que contara con poder

MeJias GoMeEz, J., “Las acciones representadas...”, c¢it., paqg,
117.

74 Megtns GoMEZ, a titulo de ejemplo, se refiere al
caso del usufructo de valores, en el cual podrid expedirse un
certificado para el usufructuario y otro para el nudo
propietario (c¢fr. “Las acclones representadas...”, cit,, pég.
117}.

FERNANDEZ DEL Pozo (en “Un nuevo registro juridice de
«bienes»...”, cit., pédg. 1222) refiriéndose a la peosibilidad
de que se expida un certificade para el usufructuario de
valores anotados, comenta que =i éste transmite su derecho,
antes deberid restituir el certificado de anotacién de
usufructo, para que pueda inscribirse el derecho a favor del
nueve usufructuario -y remite, en relacidén con esta cuestién,
al art. 480 C. ci.-.
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suficiente para tal solicitud; en el supuesto de un

mandato judicial 7,

La obtenciédn del certificado es un derecho de
quien sea titular de derechos sobre los valores 7S,
Frente al derecho a la obtencidén del certificado se
encuentra la obligacidén de su expedicién. La

expedicidédn corresponde a la Entidad encargada o

5  ¢fr. SERRA MaLLOL, A. J., “La descorporizacién de
los valores mobiliarios...”, cit., pég. 11948,

7%  cfr, SanTos MARTINEZ, V., “Valores informatizados”,
cit., pag. 68.

Comentande el art. 8.2 LMV, MeJias GOMEZ {(en ™“Las
accliones representadas...”, cit., pag. 117) afirma que la

[

expedicién del certificado "“es libre de gastos para el

suscriptor (...}, BSin embargo, no parece tan claro este
derecho a la expedicidn gratuita traténdose de adquisiciones
derivativas.”. En nuestra opinién, el art., 8.2 IMV no da

lugar a concluir la gratuidad de los certificados solicitados
por el suscriptor de los valores, pues este articuloc en
ningin momento habkla de los certificados, sino de la
inscripeién constitutiva de los valores. Asi entendemos que
debe interpretarse el tenor literal del art., 8,2 LMV -“Los
suscriptores de valores representados por medio de
anctaclones en cuenta tendridn derecho a que se practiguen a
su favor, libres de gastos, las correspondientes
inscripciones.”-. Reforzando la interpretacidén que
proponemos, entendemos que no es dificil establecer un
paralelismo entre este articulo y el art. 52.2 LSA, en el que
se preceptia que cuando las acciones se representen por medio

de titulos, “el accionista tendrd derecho a recibir los que
le correspondan, libres de gastos”,

Con relacién a ese derecho a la obtencidén del
certificado, conviene tener presente las observaciones de
SANCHEZ CALERO, quien, considerando las desventajas gue lleva
aparejadas la emisién de los certificades y el cardcter
aparentemente prescindible que éstos tienen, afirma que “en
la practica -salve en los casos en los que lo solicite el
titulaxr—- el certificado no se emitird y se sustituird por una
simple nota o recibe informativo” {(cfr. "“Réegimen de los
valores representados por anotaciones en cuenta”, cit,, Dpéag.
103).



406 CAariTyLO VII

adherida que lleve el registro contable de los
valores y deberd efectuarla de conformidad con los
asientos del registro 77, como un reflejo fiel de
éstos. 81 los wvalores son propiedad de las
Entidades adheridas la expedicidn de los

certificados corresponderid al SCLV 798,

Si hubiese divergencias entre el certificado
y la anotacién en cuenta, Lldégicamente éstas se
resolverdn en favor de lo que aparezca inscrito en
el registro contable 79, sin perjuicio de 1la
responsabilidad que pueda exigirse a la Entidad

encargada 80,

7T Arts. 12.1 LMV y 19.1 RD 116/1992.

Cfr. ALoNso EseInosan, F. J., "“Problemas en materia de
documentacién.,.”, cit., pag. 61; FornNiEs BAarGorrI, A., “La
reforma del mercadoe de valores”, c¢it., pag. 2666; PEREZ
EscoLaR, R., “El Derecho bancaric en el sigle XXI...”, cit.,
pdg. 1013; Mesias GéMez, J., “Las acciones representadas...”,
¢it., pdg. 117; Senes MoriLwA, C., “Notas sobre el tratamiento

procesal-ejecutivo de los valores...”, cit., pag. 3568,

78 art, 19.1 in fine RD 116/1992.
¢fr. Megfas GéMez, J., “Las acclones representadas...”,
cit., pag. 117.

7 Art., 7 in fine LMV,

Meofas GOMEZ {en “Las acciones representadas...”, cit.,
padg. 118) recuerda que, si de la divergencia entre el
certificado y la 4inscripecién registral se dedujera algun
perjuicio, la Entidad encargada del xegistro habrd de
responder por la responsabilidad en que hubiese incurrido.

800  Ccfr., FERNANDEZ DEL Pozo, L., “Un nuevo registro
juridico de «bienes»...”, cit., pag. 1222. '
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En consonancia c¢on la celeridad siempre
pretendida en el Derecho mercantil y que, si cabe,
es buscada con mas interés en el éambito de los
Mercados de Valores, se establece un limite
cronolégico para la expedicién de los certificados
vy asi prescribe el art. 19.2 RD 116/1992 que “los
certificados deberdn ser expedidos antes de que
concluya el dia habil siguiente a agquel en que haya

tenido lugar la presentacién de la solicitud” 30!,

La expedicién del certificado esta también
sometida a un limite objetivo-funcional 802,
referido en los arts. 12.3 LMV y 19.3 RD 116/1992,
conforme a los cuales “no podré expedirse, para los
mismos valores y para el ejercicio de los mismos
derechos, mas de un certificado” %M, El certificado

ha de ser unico 3, Es decir, no podran coexistir

801 cfr. SERRA MALLOL, A. J., “La descorporizacidn de
los wvalores mobiliarios..,.”, cit., pég. 11948-11949; SanTOS
MarTINEZ, V., “Valores informatizados”, cit., pag. 68; MEJias
GéMez, J., “Las acciones representadas...”, ecit,, pag. 117;
SENES MoTiLLh, C., “Notas sobre el tratamiento procesal-
ejecutivo de los valores...”, cit., pag. 3368.

802 cfr. sSawros MarrTinez, V., “Valores informatizados”,
cit., pag. 68.

803  cfr. ALoNso EspINosA, F. J., “Problemas en materia

de documentacién...”, cit., pag. 61; ForNIfs BAIGORRI, A., “La
reforma del mercado de valores”, c¢it., pag. 2666, nota 11;
AnguLo Robricuez, L., “Derechos de crédito representados

mediante anotaciones...”, eit.,, pég. 273.

804  Cfy, SANCHEZ CALERO, F., “Régimen de los valores
representades por anotaciones en cuenta”, cit., pég. 103;
FERNANDEZ DEL Pozo, L., “Un nuevo registro juridico de
«bienesw»...”, cit,, pag. 1222,
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de modo simultdneo varios certificados respecto del
mismo valor y para el ejercicio del mismo derecho.
Sin embargo, de modo sucesivo, es decir, evitando
la coexistencia, no habréd inconveniente para la
expedicidén de certificados respecto de los mismos
valores y derechos. El certificado adquiere asi un
valor individualizado, evitando una multiplicacidn
artificial que sirviese de base al titular-
solicitante de los certificados para ejercitar
varias veces su derecho en fraude de terceros.
Podemos pensar, como ejemplo més claro, en la doble

o miltiple venta de valores 805,

De los dos nltimos articulos citados también
podemos deducir, al interpretarlos a sensu
contrario, que la Entidad encargada podrad expedir
varios certificados referentes a un mismo valor,
cuando los certificados hayan sido solicitados para
el ejercicio de derechos distintos sobre los

valores 806,

805  Ccfr. SANCHEZ GoNzALEZ, J. C., “La accién como
titule...”, eit., pég. 344; FErRvANDEZ DEL Pozo, L., “Un nuevo
registro juridico de «bienesw»...”, eit.,, pag. 1222 y El nuevo
registro mercantil: sujete y funcidén mercantil registral,
Madrid, 1990, pag. 265; BSeNEs MoriLia, C., “Notas sobre el
tratamiento procesal-ejecutive de los valores...”, c¢it., pag.
3568; SaNTos MARTINEZ, V., “Valores informatizados®”, cit., pag.
68.

806  pfaz MoreNo (en “La prenda de anotaciones en
cuenta”, cit,, pag, 420) comenta que este supuesto -la
expedicidén de varios certificados relativos a un mismo valoer,
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El art. 18.1 RD 116/1992 dispone cudles seran
los datos que hayan de constar en el certificado
807, jidentidad del titular o titulares de 1los
valores %% y, en su caso, de los derechos limitados
o gravamenes 89; jidentificacién del emisor y de la
emisién; clase de los valores; valor nominal de los
mismos; nimero de valores que comprenda el
certificado, pues, como veremos, los certificados
pueden referirse a todos o a parte de los valores
integrados en cada saldo; referencia o referencias
de registro o numéricas correspondientes a los
valores respecto de los que se expide el

certificado 89; fecha de expedicidén del certificado

pero para el ejercicio de derechos diferentes— “serd lo
normal”.

Cfr. también SANTOS MARTINEZ , V., “Walores
informatizados”, cit., pag. 68,

807  Cfr. SERRA MaLLoL, A, J., "“La descorporizacidn de
los valores mobiliariocs...”, cit., pag. 11948; Meofas GoMEZ,
J., “Las acclones representadas...”, cit., pag. 117-118.

808  ya que es posible la cotitularidad de los valores
-vid, art. 14 RD 116/1992~- (cfr., Senes MoriLlA, C., “Notas
sobre el tratamiento procesal-ejecutivo de los valores...”,
cit., pag. 3567},

809 Ilustrando este punto, por lo que a la existencia
de gravamenes se refiere, MeJtAs GOMEZ comenta que podré
dejarse constancia en el certificade de “las prohibiciones de

disponer” (cfr. “Las acclones representadas...”, cit., pag.
117) .

810 En relacién con ésta cuestién conviene observar
que la expedicién del certificado conlleva la
individualizacidn transitoria de los wvalores a los dque se
refiere, rompiéndose asi, durante el plazo para el cual se ha
expedido el certificado, la regla general de la fungibilidad
de los wvalores anotados. La forma de la individualizaciédn
serd el desglose de los valores en la cuenta del titular -
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811 finalidad para la que haya sido expedido el
certificado 8“{ plazo de vigencia del certificado,
que serd el que se estime opertunc -dentro de los
limites reglamentariamente establecidos 33~ para
que el titular pueda cumplir el fin para el cual
solicité el certificado. El certificado deberé
estar firmado por persona con poder bastante de la
Entidad encargada del registro contable -art. 19 RD
116/1992—-,

Contintta el art, 18 RD 116/19%2, en su
parrafo segundo, observando que los certificados
podrén expedirse haciendo referencia a todos o a
parte de los valores integrados en cada saldo, en

funcién de que el titular de los valores o derechos

art. 17.3 RD 116/1992-, Esta situacién bien puede equipararse
al cierre registral -arxt. 17 LH-, no pudiendo darse cursc a
las transmisiones y gravadmenes concertados por el titular
mientras que el certificado no se restituya © no sea privado
de wvaler -21.5% RD 116/1992- (vid, SENES MoTrnLA, C,, “Notas
sobre el tratamiento procesal-ejecutive de los valores...”,
cit., pag. 3568),

811 plemento éste de especial importancia, comenta
SENEs MoriLta  {en “Notas sobre el tratamiento procesal-
ejecutivo de los wvalores...,”, cit,, pég. 3568), pues, por
cuanto se refiere al plazo de caducidad que afecta a todo
certificado, tal fecha serd tenida como el dies a quo.

812 como sabemos, es de aplicacién en este punto la
prescripcién de los arts. 12.3 IMV y 19.3 RD 116/1992 -

conforme a la cual *“no podrd expedirse, para los mismos
valores y para el ejercicio de los mismos derechos (o “para
la misma finalidad”, podemos leer nosotros), mas de un
certificado”-,

813 Rl plazo maximo de vigencia de un certificado de
legitimacidén es de seis meses -cfr. art, 21.5 RD 116/15%2-,
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en su solicitud de expedicién del certificado haya
pedido una u otra cosa. Cuando se refieran sélo a
parte -afiade el art. 18.2 RD 116/1992-, “en el
momento de su expedicidén se procederd a efectuar el
correspondiente desglose en la cuenta del titular
que se mantendrd hasta la restitucidén del

certificado o hasta que éste haya caducado” 314,

2.3. INMOVILIZACION REGISTRAL DE LOS VALORES; LA
RESTITUCION DE LOS CERTIFICADOS Y SU CADUCIDAD.

Una vez que se hayan expedido los
certificados -sefiala el art. 21.1 RD 116/1992-, los
valores quedaran inmovilizados registralmente 815,
Para hacer efectiva la inmovilizacidédn, la Entidad
encargada del reglstro procederd al desglose de los
valores 86, El1 art. 17.3 RD 116/1992, al ocuparse
de la fungibilidad de los valores anotados, hace
referencia a “las necesidades de especificacién o

desglose de valores inscritos derivadas de

814 cfr. Sanros MaRTINEZ, V., “Valores informatizados”,
cit,, pég. 70; Seves Morirta, C., “Notas sobre el tratamiento
procesal-ejecutivo de los valores,..”, cit., pag. 3568,

815 Cfr. SERRA MaLLoL, A, J., “la descorporizacidn de
los valores mobiliaries...”, cit., pag. 11949; Mesfas GOMEZ,
J., “Las acciones representadas...”, cit., pag. 118.

Vid. también art, 12.4 LMV.

816 Asi lo observa, respecto de los valores admitidos
a negociacidén en mercados secundarios oficiales, el art. 31.3
RD 116/1992 y, con relacién a los no admitidos en mercados
secundarics oficiales, el art. 47.1 RD 116/1992,
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situaciones especiales, como (...) la expedicién de
certificados”. El desglose, dice este articulo, no
perjudicard la fungibilidad de los valores %7, Es
decir, dentro del conjunto homogéneo integrado por
la emisidn de valores inscritos en el registro, se
desglosarda un numero de valores -—el gue corresponda
al numero de certificados expedidos- pero no sera
necesario identificar individualmente qué valores

de esa emisién han sido los desglosados #1%,

La inmovilizacién supone que Jla Entidad
encargada no podrd dar curso a transmisiones o
gravamenes ni practicar las correspondientes
inscripciones mientras que los certificados no
hayan sido restituidos a la Entidad que los expidié
-salvo cuando se trate de transmisiones que deriven

de ejecuclones forzosas judiciales o

817  cfr. sanNTos MARTINEZ, V., “Valores informatizados”,
cit., pag. 41.

818 Es la misma légica que sigue el art. 17.1,
proposicién segunda, RD 116/1992 al relacionar la titularidad
con la fungibilidad de los wvalores.

En estos aspectos se hace evidente la dimensién
contable de los wvalores representados por anotaciones en
cuenta (vid. SAwcHEz CaALERO, F., “Régimen de los valores
representados por anotaciones en cuenta®, cit., pag. 93 e
“Instituciones..., 15% ed., cit., pég. 380), pues esta ferma
de representacidén nos permite tratar los valores como simples
unidades dentre de una cuenta y atribuir saldos de valores a
las distintas necesidades que surjan del trdfice juridico:
transferencia contable de un saldo de valores, como forma de
llevar a términe la transmisién de éstos; titularidad de un
saldo de valores, como forma de explicitacidn del derecho de
propiedad.
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administrativas- 8%, Del mismo modo, los miembros
de los mercados de valores -Bolsas u otros mercados
organizados- tampoco podradn ejecutar las Ordenes
que reciban si les consta que se refieren a valores
respecto de los que estén expedidos certificados -
excepto cuando ellos nismos recojan los
certificados con ocasién de tales obérdenes para
hacerlos llegar llegar a la Entidad encargada en
cuyos registros figuran inscritos los valores %9, y
también cuando se deba proceder a una ejecucidn

forzosa Jjudicial o administrativa- %1, Es ésta una

812  aArts. 12.4 IMV y 21.1 RD 116/1992.

cfr., SANCHEZ CALERe, F., “Régimen de los valores
representades por anotaciones en cuenta®, e¢it., pag. 103;
FORNIES BAIGORRI, A., “La reforma del mercado de valores”, cit.,
pag. 2666, nota 114 SmnTOS  MARTINEZ, V., “Valores
informatizados®, cit., pag. 71; GurTARD Marin, J., “Real
Decreto sobre representacién de valores...”, cit. pag. 63;
ALONSO ESEINOSA, F, J., “Problemas en materia de
documentacién...”, cit.,, pég. 61; FerNANDEZ DEL Pozo, L., “Un
nueve registro juridico de «bienesw...”, cit., pdg. 1222,

PtREZ EscoLAR critica la scolucién adoptada por la Ley en
este punto y opina que la exigencia de la devolucién del
certificado supone, de alguna forma, convertirlo en un
“titulo de rescate” (cfr. “El Derecho bancaric en el siglo
XXI...”, cit., pag. 1013).

820 cfr. MeJiAs GAMEZ {en “Las acclones
representadas...”, cit., pAg. 118}, a quien hemos seguido
para obviar lo que no puede ser sino una errata del art. 21.3
RD 116/1992, en el que se lee: “se exceptian los casos en que
ellos mlsmos las recojan con ocasién de tales ordenes para

hacerlos llegar a la Entidad adherida o encargada”. De otro
modo, el tenor literal de este articule resulta
incomprensible o discordante.

821  Art. 21.3 RD 116/1992.

Cfxr. AncuLo Ropricuez, L., “Derechos de crédito
representados mediante anotaciones...”, cit,, pag, 275,
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medida de seguridad, con la que se pretende evitar
que el disponente se sirviera del certificado de
legitimacidn, mientras que éste no perdiera
validez, para realizar actos fraudulentos %2 -por
ejemplo, una doble o miltiple venta #3-, Por eso se
le impone la obligacidén de restituir el certificado
a la Entidad emisora. De este modo, el acto de
restitucién del certificado, en ocasiones, se
integra entre los elementos o actos necesarios para
que la transmisién -plena o limitada- de los
valores se lleve a término, pues sin la restitucién
la Entidad encargada no puede proceder la
inscripcién y mientras que ésta no tenga lugar no

Vo

se habra perfeccionado la transmisidn.

La caducidad de los certificados esté

intimamente relacionada aon la inmovilizacidén

822  ¢fr. PErez E$colLAR, R., “El Derecho bancario en el
siglo X¥I...”, cit., pég. 1013,

Pero este Autor, critico ante la configuracién dada

por la IMV a los certificados, opina que “si las nuevas

caracteristicas del mercado de valores han aconsejado adoptar
el sistema de anotaciones, ello debe hacerse con todas sus
consecuencias, sin convertir a un puro «justificante» en un
cuasi titulo-valor; y, si hay que conjurar posibles fraudes,
ello debe hacerse mediante la proteccidén de la buena fe y el
rigor de las sanciones correspondientes y no alterando las
caracteristicas generales del sistema en consideracidn a

supuestos excepclonales”

823 cfr, SaNTOS MARTINEZ, V., “Valores informatizados”,
cit., pag. 71 y Diaz Morewo, gulen f{en “La prenda de
anotaciones en cuenta”, cit., pag. 395-396) plantea el mismo
problema relacionandolo también con la transmisién de
derechos reales limitados.
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registral de los valores. En efecto, la Entidad
encargada del registro dard por terminada la
inmovilizacién de los valores no sbélo cuando se le
restituyan 1los certificados que hubiesen sido
expedidos, sino también cuando, sin necesidad de
restitucidén, los certificados pierdan su wvalor por
el mero transcurso del plazo de validez para el
cual fueron emitidos 84, Asi, el art. 21.4 RD
116/1992, prescribe que “la obligacién de
restitucién decae cuando el certificadeo haya

guedado privado de valor” 823,

No es dificil wver en la caducidad de los
certificados una méds de las cautelas con dque el
legislador a afrontado la configuracién de este
elemento documental que se inserta en el régimen de
los valores anotados en cuenta., A toda costa el
legislador ha procurado evitar cualquier
posibilidad de interpretar o de servirse de los
certificados como un forma de materializacidn de

los valores anotados. No le basta al legislador con

824  vidg. MADRID  PARRA, A., “Representacién vy
transmisién de acciones...”, cit,, pag. 208.

825  vid, también art, 12 in Ffine LMV,

Cfr. AnguLo RobprigUEZ, L., “Derechos de crédito
representados mediante anotacliones...”, cit., pédg. 275; MARDRID
PARRA, A., “Representacién y transmisién de acciones...”,
cit., pag. 208; MeJias GOMEZ , J., “Las acciones
representadas...”, cit., pag. 118; SanTos MarTinez, V., “Valores
informatizados®”, cit,, pag. 72.
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declarar que los certificados tienen sélo un valor
acreditativo o legitimador %%, sin que quepa pensar
en modo alguno en la incorporacién de los valores a
los certificados; ni con prescribir la nulidad de
cualquier acto de disposicidén que tenga por objeto
los certificados #%7; ni con exigir la restitucidn
de los certificados para poder dar curso a las
transmisiones o gravdmenes sobre los valores 38, Y,
asi, en el art. 21.5 RD 116/1992 -con el que se
cierra la seccidén que el Real Decreto dedica a los
certificados de legitimacién- se establece la

caducidad de los certificados 829,

Cada certificado expresarid cudl es su propio

plazo de vigencia 89, ILa Entidad encargada del

86 aArt, 20.1 RD 116/1992.
827 aArt, 20,2 RD 116/1992.
828  aArt. 21, parrafos 1 y 3, RD 116/1992,

89 Esta caducidad, ademds, es un elemento de
seguridad para el tridfico y evita que la duracién ilimitada
de los certificado pudiera llegar a hacer inoperante el
sistema de anotaciones en «cuenta (cfr. MADRID PARRA, A,
“Representacién y transmisién de acclones...”, cit., pég.

208) .

vid. también RecALDE CastELLS, A., “En torne a la
pretendida nominatividad...”, cit., pag. 391.

80 Art, 18.1 RD 116/1992, en el gue también se
establece que en los certificados se dejard constancia de “la
finalidad para la gue hayan sido expedidos”. SanTos MARTINEZ
aprovecha para decir, a este respecto, ¢ue debe entenderse
que los wvalores no s6le perderdn su valor por el paso del
tiempo, sino también una vez gue resulte cumplida su
finalidad “o si ésta resulta de imposible satisfaceién” (cfr.
“VWalores informatizados”, c¢it., pag. 72).
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registro, al efectuar el desglose de los valores
respecto de los que se haya expedido certificado,
dejarid constancia del referido plazo de vigencia.
Ese plazo no podrad exceder de sels meses. Los
certificados en los gque no se haya establecido
plazo caducardn a los tres meses de su fecha de

expedicién 81,

2.4, EXTRAVIO, DESTRUCCION Y SUSTRACCION DE LOS

CERTIFICADOS.

Caso de extravio, destruccién o sustraccidn
del certificade la solucidén que se presenta mas
facil es comunicar el hecho a la Entidad encargada
que lo emitid, para que lo declare privado de valor
82, La situacién de inmovilizacién de los valores
quedara asi resuelta, pues, desde que el
certificado quedd sin valor, decae la obligacidn de

restituirleo a la Entidad encargada 33. Cabe

81  Art, 21.5 RD 116/1992,

Cfr. MADRID PARRA, A., “Representacién y transmisién de
acciones...”, cit,, pag. 208; Savros MaRTINEZ, V., “Valoxes
informatizados”, cit,, p&g. 72; MrJias GoMEz, J., “Las acciones
representadas,..”, cit., Dpag. 117; ANGuLO RoDRIGUEZ, L.,
“Derechos de crédito representados mediante anotaciones...”,
cit., pag. 276.

82  cfr, SANCHEz CALERO, F., "“Régimen de los valores
representados por anotaciones en cuenta”, cit.,, pédg. 103;
Mesias GoMEZ, J., “Las acciones representadas...”, c¢it., pag.
118,

83  aArt. 21.4 RD 116/1992,
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entender que con ello las cosas habran vuelto a su
estado original y, si el titular de los derechos o
valores mantiene su pretensién, podra solicitar la
expediciébn de un nuevo certificado para el

ejercicio de su derecho.

2.5. EJECUTIVIDAD PROCESAL DE LOS CERTIFICADOS DE
LEGITIMACION.

Esta cuestién se relaciona intimamente con la
legitimacién del titular registral, gue hemos
tenido ocasién de analizar mé&s arriba 84, Tal
legitimacidén, loégicamente, no sdélo ha de desplegar
sus efectos en el Ambito extrajudicial, sino
también en el Jjudicial %%, Concretamente, el
titular registral estd facultado para exigir su
derecho por la via ael procedimiento ejecutivo.
Esta posibilidad ha sido abierta en virtud de 1la
reforma de la Ley de Enjuiciamiento civil gque ha
llevado a término la Ley 10/1992, de 30 de abril,
de Medidas Urgentes de Reforma Procesal, con la que

se ha introducido un nuevo numero en la enumeracidn

834 vid., supra VII.1..

8335  Cfr. SanTos MarTinEZ, V., “Valores informatizados”,
cit., pags. 52 y 70.
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de titulos ejecutivos que realiza el art. 1429 LEC

836 .

Como en tantas otras de las cuestiones gue
hasta el momento hemos wvisto, relativas al régimen
de los valores anotados, la solucidén que ha debido
arbitrarse para el tratamiento procesal-ejecutivo
de las anotaciones en cuenta se ha tenido que
enfrentar con la complejidad que reviste esta

figura 87, Asi, para que el titular del derecho

86  cfr. CorTEs DoMineuez, V., “En torno a la creacién
por la Ley 10/1992 de un nuevo titule ejecutivo (articulo
1429 LEC) referido a los valores anotados en cuenta”, en Polo,
A,/ Uria, R./ MarTIN-RETORTILLO, S./ GARCIA ANOVEROS, J./ OLIVENCIA,
M./ Anes, G./ Auverez ReENDUELES, J. R,/ Branco CaMpaRa, J.,
Estudios de Derecho bancarieo..., Tomo I, c¢it., pég. 579;
RECALDE CASTELLS, A., “En torno a la pretendida
nominatividad...”, cit., pigs. 391-392, nota 81,

El enunciado del referido nGmero del art., 1429 LEC es
el siguiente:

“7°. Los certificados  expedidos por las
entidades encargadas de los registros contables
respecto de los valores representados mediante
anotaciones en cuenta a los que se refiere al Ley
24/1988, de 28 de djulic, del Mercado de Valores,
siempre que se acompafie copia de la escritura publica
de representacién de los valores o, en su caso, de la

emisién”.

Observa SENES MoTILLA que “la razdén tltima de la reforma
procesal es la acomedacién del proceso de ejecucién, y mas
concretamente, de los titulos ejecutivos extrajudiciales, al
sistema de representacién de los valores intreducido por la
L.M.V. y desarrollado por el Real Decreto 116/1992, de 14 de
febrero” (cfr. “Notas sobre el tratamiento procesal-
ejecutivo de los valores...”, cit., pag. 3562).

Cfr. también  ORTIZ  NAVACERRADA, “E1 nueve titulo
ejecutivo del nlmero 7° del articulo 1429 de la Ley de
Enjuiciamiento Civil”, en AC, 1992, n® 39, péag. 647,

87  gEvgs MorILLA (en “Notas sobre el tratamiento
procesal-ejecutive de los valores...”, c¢it.,, pag, 3562)
habla, adem&s, de la complejidad de mercades de valores vy,
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anotado pueda acceder a la via ejecutiva ¥*¥ debers
contar con el apoyo documental conjunto del
certificado de legitimacién y de 1la escritura
publica -de representacién de los valores o la de

emisibdn #9- 840,

El Juez ejecutor debe realizar un control de
los requisitos extrinsecos del titulo 3 y, a este
respecto, en el caso que nos ocupa podrian surgir

algunas dudas:

- La determinacidn de la cantidad por 1la
que debe despacharse ejecucidn 842 en
ocasiones puede resultar dificil, pues es
posible que se emitan valores cuyo principal o
intereses sean revisables en funcién de la

evolucién de alguin indice de precios 83 o que

entre otros aspectos, se refilere a la emisién de los valores,
su negociacién, su transmisibilidad y su régimen de registro

838 Lo cual no es sino wvelar por la seguridad
juridica que debe acompafiar a los valores anotados, del mismo
modo que sucede con los titulos-valores,

89  vid, arts. 6 LMV y 6 al 9 RD 116/1992.

84¢  Cfy. SANCHEZ CALERO, F., Instituciones..., Tome II,
18* ed., cit., pég. 29; SANTOS MagtineZ, V., “Valores
informatizados”, cit.,, pag. 52.

841  art, 1440.3 LEC.

82 oue habran de ser, al menos, 50,000 pesetas, en
deuda liquida o liquidable, vencida y exigible -art. 1433
LEC-.

843 T3l es el caso contemplado en el art. 25.2.a)

IMV, que se refiere a “emisiones de valores cuye principal o
cuyos intereses sean revisables en funcién de la evolucidén de
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se establezcan tipos de interés compuesto que
reguieran unos conocimientos financieros

especializados no exigibles al Juez 34,

- La disparidad entre la copia de la
escritura ptblica de representacién de los
valores -o de emisién, en su caso- y el
certificado de legitimacidn. La disparidad que
se debiese a un mero error material es la que
menos interés ofrece, sino més bkien la dque
surgiera en relacién con el valor nominal o al
interés de los wvalores 8%, De un primer
anadlisis cabria deducir que esa disparidad
supone la denegacidén del despacho de la
ejecuciédn -pues la exigencia de la escritura
publica tiene como finalidad acreditar el
origen legitimo de los certificados-. Pero

parece claro que los Tribunales han de buscar

algin indice de precios o del precio de algin bien o
servicio”.

844  cfy, SeENEs MoTILLA, quien -ante la falta de
previsién legal alguna para que la liquidacién tenga lugar en
forma contradictoria~ propone, como solucién para estos
casos, que determine la cantidad el ejecutante de forma
unilateral y sumaria, “esto es, a los sblos efectos del
despacho de la ejecucidén, y sin perjuicio de la excepcidn y
prueba de la pluspeticidn que el ejecutado podré esgrimir en
momente procesal oportune” -art. 1466 LEC- (cfr, “Notas
sobre el tratamiento procesal-ejecutivo de los valores...”,
cit,, pag. 3569),

843 gue tuviese su origen en una variacién debida a
las causas que acabamos de comentar en el parrafo anterior.
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una solucidn para obviar que divergencias de
este tipo traigan estas consecuencias y pueda

resolverse su subsanacidn 6,

~ La caducidad del certificado, como
sabemos, equivale a la pérdida de su eficacia
juridica -tanto en sus aspectos sﬁstantivos,
como en los procesales~; de modo que ante la
falta de fuerza ejecutiva del titulo, el Juez
ejecutor deberd denegar el despacho de

ejecucidn 27,

Por lo que se refiere al incidente de
oposicidn a la ejecucidn, en el caso de los valores
anotados son de plena aplicabilidad las excepciones
y los motivos de nulidad establecidos en los arts.

1464, 1466 y 1467 LEC ¥,

846  cfr, Senes MoriLia, C., “Notas sobre el tratamiento
procesal-ejecutivo de los valores...”, ecit., pag. 3568,

847  pgcaLDE CASTELLS se manifiesta sobre esta cuestién
(en “En torno a la pretendida nominatividad...”, c¢it., pag.
392, nota B1) y llama la atencién sobre la dificil adecuacién
de los certificados con este procedimiento judicial, dado el
breve periodo de caducidad de aquéllos.

¢fr., también SeNgs MorintA, €., “Notas sobre el

tratamiento procesal-ejecutivo de los valores...”, cit., pag.
3569.

848 pyeden destacarse -en opinién de SENES MOTILLA
(cfr. “Notas sobre el tratamiento procesal-ejecutive de los
valores...”, c¢it., pag. 3570)-como especialmente operativos
en relaciédn con los valores anotados los siguientes:

“~ La falsedad del titulo ejecutivo, susceptible
de englobar tanto la certificacién falsa como la
falsificada. Mas discutible es si esta excepcién
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En relacién con la oposicidén material del
ejecutade, es de especial interés lo que se
establece en el art, 9.4 IMV, en el cual se recoge
una importante limitacién a las excepciones
oponibles al tercer adquirente de buena fe y a
titule oneroso. Recordemos * que el emisor sélo
podrd oponer las excepciones gque se desprendan de
la inscripcién en relacién con la escritura de
representacién de los wvalores y las que hubiese
podido esgrimir si los wvalores hubiesen estado

representados mediante titulos %0,

permite albergar la manipulacién de los asientos
contables que sirvan de base al libramiento de
posteriores certificadoes, aungue nos inclinamos a
pensar que dicha impugnacién deberia articularse
paralelamente a la reivindicacién de los valores
anotados a travées del declarativo ordinario
correspondiente.

- La nulidad del titule ejecutive por haber
mediado en su expedicién error, dolo, violencia o
intimidacién,

- La falta de fuerza ejecutiva del titulo, ya
sea por ausencia de las formalidades exigidas por la
legislacién sustantiva o procesal, ya por haber

sobrevenido la caducidad del certificado.”.

La misma Autora se refiere también a las excepciones y
motivos de nulidad que puede oponer la Entidad emisora de los
valores {cfr. op. cit, pég. 3570).

849 pues sobre esta cuestién ya hemos tenido ocasién
de detenernos mds arriba -vid. supra VIIT.3.3.-.

80 A este respecto, manifiesta su opinién SENES
MOTILLA, considerando que estas excepciones seran de
aplicacién en los casos en que se haya practicado
erréneamente la inscripcién registral de los valores, asi
como cuando se haya producido una manipulacidn a posteriori
de los asientos registrales -y denuncia en ambos casos la
posible responsabilidad de las Entidades encargadas de los
registros contables (art. 7.6 LMV)- ({cfr, “Notas &obre el
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tratamiento procesal-ejecutivo de los valores...”, cit,, pag.
3570),
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CAriTULO VIII

TRANSMISION DE LOS VALORES ANOTADOS EN CUENTA.

1. Estructura del acto transmisivo: iusta causa y
traditio. 1.1. El negocio causal o iusta causa en la
transmision de valores anotados en cuenta. 1.2, La
inscripcion de la transmision en el registro contable. 1.2.1.
La inscripcion como Ficta traditio; su IFundamento y
significado, 1.2.2. Necesidad de la inscripcidn en la
transmision de valores anolados en cuenta -incidencia del
titulo de la transmision en el cardcter constitutivo de la
inscripcion-, 1.2.2.1. Transmision inter vivos a titulo
oneroso. 1,2.2.2. Transmisicn mortis causa. 1.2.2.3.
Transmision inter vivos a titulo gratuito. 1.2.3. Aplicacion
de los principios de prioridad y de tracto sucesivo a la
inscripcion registral de la transmisién. 2, Oponibilidad
de Ia transmision tras su inscripcién en el registro de
valores anotados.

3. Irreivindicabilidad de los valores anotados en
cuenta. 3.1. Requisitos. 3.2, Proteccién del legitimo
titular. 3.3, Excepciones oponibles frente al adquirente de
buena fe. 4, Regimenes especificos de transmision, en
funcién de que los valores se encuentren o no admitidos
a negociacién en mercados secundarios oficiales, 4.1.
Transmision de valores anotados en cuenta no admitidos a
negociacion en mercados secundarios oficiales. 4.2.
Transmision de valores anotados en cuenta admitidos a
negociacion en mercados secundarios. 4.2.1. Transmision
de valores cotizados en Bolsa. 4.2.2. Transmision de la
Deuda Publica anotada en cuenta. Negociacién de estos
valores en el Mercado de Deuda Piblica en Anotaciones y
en las Bolsas de Valores. 5. La exigencia de intervencién
de tercero en la transmisién de valores anotados en
cuenta. 5.1. Antecedentes normativos. 5.2. Régimen
establecido por la LMV (DA 31 LMV) 53.
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Inobservancia de la exigencia de intervencién de fedatario
pablico o Sociedad o Agencia de Valores. 6. Dos
supuestos particulares, 6.1, Transmision de valores
anotados en cuenta que tengan naturaleza de bienes
gananciales. 6.2. Restricciones a la libre transmisibilidad de
las acciones anotadas en cuenta.




CariTuLo VIII
TRANSMISION DE LOS VALORES ANOTADOS EN CUENTA.

1. ESTRUCTURA DEL ACTO TRANSMISIVO: JUSTA
CAUSAY TRADITIO.

La transmisién de valores anotados ha sido
configurada por el art. 9 LMV 8! manteniendo en su

esencia el esquema de la teoria del titulo y el

8!  yid. también art. 12 RD 116/1992,
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modo del art. 609 C. ci. 82, Por tanto, el proceso
transmisivo deberd estar integrado por un negocio

causal y por la tradicién #¥3 de los valores.

82  vyid. S#AncHEz CALERO, F., “Régimen de los valores
representados por anotaciones en cuenta”, cit., pag. 105 e
Instituciones..,., Tome II, 17* ed., cit., pédg. 26; PAZ-ARES
Ropriguez, C., %“Lla desincorporacién de los titulos-valor”,
cit., pag. 100; MADRID PARRA, A., “Representacidn y transmisidn
de acciones...”, cit., pdg. 203; Boner, J. I., “Régimen legal
de la transmisién de valores mobiliarios”, en HM, 1993, n°
14, pag. 3; Diaz Moreno, A./Prigs PIcarpo, A., "“Negocios sobre
acciones representadas en anotaciones,..”, cit., pag. 327,

ANGULO RoODRIGUEZ (en “Derechos de crédito representados
mediante anotaciones...”, cit., pag. 298}, refiriéndose al
contenido del art., 9 IMV, dice que “implica segulr respetando
el mecanismo c¢lésico de adquisicién de la propiedad del
articulo 609 del CC”,

Vid. también, sobre esta cuestidn, GowzArLez, J., “La
teoria del titule y el modo”, en Estudios de Derecho
hipotecario y Derecho civil, I, Madrid, 1948, pdags. 297 y
ss..; MIQUEL GonzALEZ, J. M?.,, “Comentario al articule 6097, en
PAZ-ARES RoDRicuEz, J. C./ DfEZz~-PIcAz0 PONCE DE LEON, L./ BERCOVITZ,
R./ SALVADOR CoDERCH, P. (dirs.), Comentario del Cddigo civil,
Tomo I, cit., pags. 1543 y ss..

Sobre la permanencia en el Derecho espafiocl de la
distincién entre titule y mode y la pérdida de esta
diferenciacién en los pensamientos Jjurfidicos francés vy
alemén, wid, D'Ors, J. A., Derecho privado romano, cit., pag.
224,

vid. IGLESIAS, J., Derecho romano..., cit., pags. 297 y
ss.; ARIAS RaMos, J./ ARIAs BoneT, J. A., Derecho romano, <it.,
padgs. 259 y ss.; MigueL, J., Curso de Derecho romanc, cit.,
pag., 235 y ss.,

83  Acerca de este particular, vid., Diez-PIchzo PONCE DE
LESN, L., “La tradicién y los acuerdos traslativos en el
Derecho espafiel”, en ADC, 1966, n° 19, pégs. 553 y ss.;
ENnNECCERUS, L./ Kiep, T./ WoLFF, M., Tratado de Derecho c¢ivil,
Tomo III, Vol, 1°, cit., pag. 427.

Inversamente, sobre la idea de gque el principio de
tradicién se encuentra ya superado, vid. Suss, T., Das
Traditionsprinzip -Ein Atavismus des  Sachenrecht-, en
Festschrift fir Martin Wolff, Tibingen, 1952, p&ags, 141 y
ss., apud Mozos Y DE Los Mozos, J. L., “Crisis del principio de
abstraccién y presupuestos romanistas de la adquisicidn del
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Este segundo elemento, la tradicién, parece
de dificil armonizacion con la naturaleza
inmaterial de los valores anotados %4, La traditio
constituye, sin duda, el punto mas conflictivo del
régimen de la transmisién en el sistema de

anotaciones en cuenta.

1.1. EL NEGOCIO CAUSAL O IUSTA CAUSA EN LA
TRANSMISION DE VALORES ANOTADOS EN CUENTA,

E1l acuerdo inter partes por el cual se
transmiten valores anotados tiene su propia
eficacia 83, Mas abajo veremos en qué medida,
dependiendo de los casos, es necesario que vaya
unido a la inscripcidén registral para dgue pueda
decirse que ha habido mutacidén juridico-real, dque
ha habido transmisidén 8%, Pero ese acuerdo puede
suponer un precontrato o el negocio causal sobre
cuya base se fundamente la transmisién y, en virtud

de su naturaleza contractual, puede originar en el

dominio en el Derecho espafiol”, en ADC, 1982, n® 25, péag.
1077, nota 285.

854 “pe acuerdo con la propia naturaleza de las
anotaciones en cuenta, no se puede hablar de tradicién (...),
ya que no existe cosa fisica que entregar”, afirma MaDRID
PaRRA, hablando del régimen de las acciones anotadas (cfr.
“Representacién y transmisién de acciones...”, c¢it., pag.

203).

853 vid. las consideraciones de EspIna f{en Las
Anotaciones en cuenta..., c¢it., pags. 515 y ss.}.

8%  yid, infra VIII.1.2.2..
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destinatario de los valores un derecho de crédito
frente al transmitente. Cuando el negocio causal
sea el definitivo negocio transmisivo, ese vinculo
obligatorio permitird al adquirente exigir al
transmitente la inscripciédn registral de la

transmisién 857,

Con relacién al negocio causal o titulo de la
transmisidén son pocas las especificidades
existentes 838 Los valores anotados podréan
transmitirse Jinter vives -a titulo oneroso y a
titulo gratuito- o mortis causa. Cuande las
transmisiénes se refieran a valores admitidos a
negociacién en un mercado secundario oficiél, el
titulo de la transmisidén deberd ser necesariamente
la compraventa, pues es éste uno de los requisitos
especificos para que la transmisién tenga la

condicién de operacidn de éstos mercados %9, Las

87  vid. SAwcHEZ CALERO, F., “Régimen de los valores
representados por anotaciones en cuenta”, cit., pag. 106;
FERNANDEZ DEL Pozo, L., “Un nuevo registro Juridico de
«blenes»...”, cit., pag. 1223 y El nuevo registro
mercantil..., eit., pig. 266; SrNros MarTinez, V., "Valores
informatizados”, c¢it., pag. 44-45; Dipz MoreNo, A./PRIEs PICARDO,
A, “Negocios sobre acciones representadas en
anotaciones...”, cit., pag. 328.

838  MaprID PARRA Se muestra excesivamente tajante
cuando afirma que “respecto al «titulo» nada dice la LMV, ya
que el hecho de tratarse de valores representados mediante
anotaciones en cuenta no exige peculiaridad alguna” (cfr,
“Representacién y transmisién de acciones...”, c¢it., pag.
203-204),

859  Arts. 36 LMV y 1 RD 1416/1991.
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transmisiones a titulo oneroso distinto del de
compraventa y a titulo lucrativo de valores
admitidos a negociacidén en un mercadc secundario
oficial no tendréan la consideracién de operaciones
del mismo %, En cuanto a las transmisiones a
tituleo gratuito, conviene tener presente también
que no cuentan con la proteccidén registral en
términos tan amplios como los fijados para las
transmisiones a titulo oneroso, que son
irreivindicables cuando, no mediando mala fe ni
culpa grave del adquirente, se adquiere de persona
que, segun los asientos del registro contable,

aparezca legitimada para transmitir los valores 361,

80 Arts., 37 LMV y 8 RD 1416/1991.

Estas transmisiones deberén notificarse a los
organismos rectores del correspondiente mercado, directamente
o a través de algunos de sus miembros, en la forma gque
reglamentariamente se establezca, De lo contrario, el
adquirente no podrd negocilar los correspondientes valores ni
ejercer los derechos que los mismos comprendan -arts. 37 IMV
y 38.2 RD 116/1992~, Vid, ARRANZ PUMAR, G., “Comunicacién sobre
transmisiones de valores”, en DN, 1995, n° 53, pags. 58 ¥y
ss.; MaRTINEZ~ECHEVARRIA Y GARcIA pE DueRAs, A., “Comunicacién de
las transmisiones a titulec oneroso distinto del de
compraventa o a titulo lucrativo de valores admitidos a
negociacién en Bolsa y de las transmisiones de valores cuya
negociacién en Bolsa esté suspendida”, en RDBB, 1995, n° 57,
pags. 189 y ss..

861  yid. art. 9.3 LMV.

En el caso de la donacidén -observa SANTOS MARTINEZ, &n

“Valores informatizados”, cit., pég. 41-, “debe tenerse en
cuenta que no actuaria para el adquirente el sistema
protector de la fe pUblica registral tal como se da para el

adquirente a tituloc oneroso”.

Vid. infra VIII.1.2.2.,3,.
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Por su parte, las transmisiones mortis causa
y a titulo gratuito plantean una problematica
especial. El régimen de estas transmisiones segun
el derecho comin no exige la tradicidén de la cosa
entregada %2 y, sin embargo, acabamos de sehalar
que la tradicién de los valores anotados, por nds
que sea una ficta traditlo, es necesaria para gue
tenga lugar la transmisién del dominio. Por tanto,
en estos casos la inscripcién -que equivale a la
tradicién- se presenta como un requisito afiadido,
pero ies un requisito esencial para que se entienda
perfeccionada la mutacidén Jjuridico real?; dqué
sucede con la legitimacién registral y la
oponibilidad de la transmisién si no se procede a
la inscripecién registral en la sucesidon y la

donacién de valores anotados? 863,

Existe también alguna determinacién
especifica en cuanto a la forma del negocio
transmisivo de valores anotados, fundamentalmente
cuando se trate de valores admitidos a negociacidn
en mercados secundarios oficiales, para lo due

habrd que estar a la normativa propia de éstos 34,

82  yid. art. 609 C. ci..
83  yid, infra VIII.1.2.2..

864  con relacién a las compraventas buxrsdtiles,
observa SANCHEZ CALERO que Jla autonomia de la voluntad se
encuentra muy limitada para disciplinar estos contratos, “ya
gue la participacién obligada de las Sociedades y Agencias de
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El art. 44 IMV se refiere a esta cuestién vy
reconoce la facultad del Gobierno, en funcién de
los casos, para exigir que los contratos se
formalicen por escrito; para dictar normas por las
que se exija el cumplimiento de unos determinados
requisitos formales en los contratos y regular los
documentos acreditativos de la ejecucidén de las

operaciones 83,

Para las transmisiones de valores no
admitidos a negociacién en mercados secundarios
oficiales el art. 50 RD 116/1992 prevé que, al
menos, deberi acreditarse documentalmente la
concurrencia de los consentimientos. En su parrafo
primero este articulo dispone que la Entidad
encargada del registro practicard la inscripcidn
“en cuanto se presente documento publice o

documento expedido por una Sociedad o Agencia de

Valores acreditativo del acto 0 contrato

Valores y Bolsa, sometidas a una disciplina reglamentaria
rigurosa, hacen que tales compraventas sean sustancialmente
contratos uniformes y tipicos, ain cuando el art. 38 de la
L.M.V. nos dice que las operaciones bursdtiles deben
cumplirse «en las condiciones y en el modo y forma gque
hubiesen convenido los contratantes» (cfr. el derogado art.
75 del) €. de c,}” (cfr. Instituciones..., 18® ed., Tomo II,
cit., pag. 257).

863 Sobre esta materia, y con relacidn a los mercados
oficiales de futuros y opciones, vid. los arts. 3.2 h), 3.4 y
5 RD 1814/1991.
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traslativo” %6, Esta disposicién del art. 50.1 RD
116/1%92 no busca imponer que los contratos de
trasmisién de valores anotados siempre‘tengan que
constar en documento publico o expedido por las
referidas Sociedades y Agencias %7, sino prescribir
la obligacién que las Entidades encargadas tienen
de inscribir la transmisidén siempre que se acredite
por este medio %%, Asi se deduce de la lectura del
art. 50.2 RD 116/1992: “Lo previsto en el numero
anterior se entiende sin perjuicio de que la
Entidad deba proceder también a inscribir en cuanto
tenga constancia de que el titular inscrito y 1la
persona a c¢uyo favor hayan de inscribirse los
valores consienten la inscripcién.”. Pero esa
constancia, como deciamos, slempre ha de ser
documental, como dispone el art. 50,3 RD 116/1982;:
“Las Entidades deberdn procurarse siempre la debida
acreditacidén documental de la concurrencia de los

consentimientos y se quedardn con copia de los

86 cfr, Eseina, D., Las Anotaciones en cuenta...,
cit,, pag. 473.

867 En todo caso, mas que imponer, cabe pensar que el
art. 50.1 RD 116/1992 da cierta preferencia a esta “forma de
acreditacién del negociec traslaticio que la disposicién
adicional tercera de la propia LMV establece para los titulos
al portador” (cfr. MmprID PARRA, A., “Representacién y
transmisién de acciones...”, cit., pag. 210).

88  Es m&s, no podran “entrar a examinar la certeza,
validez o suficiencia del negocio traslativo” (cfr., MADRID
PARRR, A., “Representacién y transmisién de acciones...”,
cit., p&g. 210}.
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documentos acreditativos de los actos, contratos y
notiticaciones mencionadas en los numeros

anteriores.” 89,

Estas mismas previsiones del art. 50 RD
116/1992 serédn también de aplicacién en las
trasmisiones de valores admitidos a negociacidn en
mercados secundarics oficiales cuando éstas se
realizasen por titulo distinto del de compraventa -
va fuese titulo oneroso o lucrativo~ %P, Nada dice
el art. 37 RD 116/1992 acerca de la necesidad de
recoger por escrito el consentimiento de las partes
en las transmisiones bursdtiles. Pero, a este
respecto, si gue encontramos indicaciones precisas
en los arts. 8, 14 y 15 del RD 629/1993, de 3 de
mayo, sobre normas de actuacién en los mercados de

valores y registros obligatorios %!,

En cualquier caso, si no existiese titulo

verdadero, véalido y bastante para producir la

862  cfr, MADRID  PARRA, A., “Representacién vy
transmisién de acciones...”, cit., pags. 210-211.

870 vid, art. 38.1 RD 116/1992,

81  En el art. 8.2 RD 629/1993 se contempla la
posibilidad de que las érdenes de adquisicidén o transmisién
de valores sean emitidas por escrito, telefdénicamente o por
transmisién electrdnica; pero el art, 8.3 dispone que cuando
la orden se transmita “por via telefénica no escrita (,..)
serd necesaria (...) la existencia de confirmacién escrita de
la orden por parte del ordenante, siendo admisible la
utilizacién de cualquier medio escrito tales como telex, fax
u otros similares”,
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transmisién de que se trate, la Entidad encargada
del registro no practicard la inscripcidén 2. Con
ello el RD 116/1992 no hace sino reafirmar la
vigencia de la teoria del titulo y el modo,
conforme a la cual, no habiendo causa suficiente,
no se procederad a la tradicidén 3B, En relacidén con
esta cuestién, dispone el art. 12.5 RD 116/1992
que, aungue va se hubiese efectuado la anotacidn
contable, la inscripcién no convalida ni sana los
posibles vicios por los que el negoclo Jjuridico

causal pueda estar afectado de nulidad ¥4,

1.2. LA INSCRIPCION DE LA TRANSMISION EN EL
REGISTRO CONTABLE.

872  art, 50.2, in fine, RD 116/1992.

873 cfr, MADRID  PARRA, A., “Representacién y

transmisién de acciones...”, cit., pig. 210.

874 Dpice el art, 12,5 RD 116/1992: “La préactica de la
inscripeién no convalida las posibles causas de nulidad de la
transmisién con arreglo a las leyes.”. Este articulo
encuentra su inspiracién en el art. 33 LH, que dispone: “La
inscripcién no convalida los actos o contratos gque sean nulos
con arreglo a las leyes.”.

SANTOS  MARTINEZ aprovecha esta clrcunstancia para
comentar que la inspiracién del art. 12.5 RD 116/1992 se
encuentra en el art. 33 LH, mds que en “los arts. 20.2, prop.
28, Céd. com. vy 7.2 RRM, que, no obstante, reproducen esa
misma férmula de la Ley Hipotecaria” y fundamenta esta
ocbservacién en que el registro contable de valores anotados
es, como el Registro de la Propiedad, un registro de bienes -
o de derechos sobre determinades bienes-, mientras que el
Registro Mercantil lo es de personas {efr. “Walcres
informatizados”, cit., pag. 45-46).
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1.2.1. LA INSCRIPCION COMO FICTA TRADITIO; SU

FUNDAMENTO Y SIGNIFECADO.

La transmisidén de valores representados por
anotaciones en cuenta tiene lugar por medio de
transferencia contable %3, Asi lo dispone el art,
9.1 IMV 86, moviéndose dentro de los mArgenes
ordinarios de discrecionalidad de que dispone el
legislador al configurar el régimen de una figura
juridica nueva %7, El mismo art. 9.1 IMV, en su
proposicién segunda, %% afade que “la inscripcién
de la transmisién a favor del adgquirente producird

los mismos efectos que la tradicién de los titulos”

873 Es ésta la misma figura que, en el Derecho
francés, reconoce el art. 2 del Decreto de 2 de mayo de 1983
-~virement de compte & compte- {cfr. RipERT, G./ RoBLOT, R.,
Praité..., Tomo II, cit., pdg. 43}.

vVid. también Diaz Moreno, A./Prits PIicarDo, A,, “Negocios
sobre acciones representadas en anotaciones,..”, cit., pag.
326; ANGULO RoDRiGUEZ, L., "“Derechos de crédito representados
mediante anotaciones.,..”, cit., pag. 298; VaveraNg, H. bDE, “Le
régime juridique de transfert de propriété des titres cotés”,
Bangue et dreit, n® 35, 19%4, pag. 11; Eseivan, D., Las
Anotaciones en cuenta..., cit., pag. 463,

876  vid, también art. 12.1 RD 116/1%92.

877  “wLa ley” -comenta RoJo FEerNANDEZ-Rio- “puede optar
entre declarar aplicable al valor anotade el mismo régimen
que el del valor incorporado a un documento o establecer
directamente un régimen igual o similar” (cfr. “El sistema
espaficl de anotaciones en cuenta”, cit., pag. 110). ¥, mis
arriba, observa: “La aplicacién a las anotaciones en cuenta
{...) de un régimen Jjuridico igqual o similar al de los
titulos (...) debe estar expresa en la norma legislativa. Al
intérprete cabe extraer consecuencias de la norma,
completando el régimen juridico establecido, perc en modo
alguno puede sustituirla.” (op. cit., pag. 109},

8% vid. art. 12.1, proposicién segunda, RD 116/1992.
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89 Con esta ultima afirmacién la IMV va mas alla
de la habitual discrecionalidad a la que nos hemos
referido y se permite prescribir la aplicacidn de
normas de naturaleza real dentro del régimen de una
relacién presuntamente juridico-obligacional 89,
traspasando asi los limites que la sistematica
tradicional establece para distinguir los derechos

reales de los derechos de crédito %1,

879  ¢fr. SANCHEZ CALERO, F., Instituciones..., Tomo II,
17¢% ed., cit., pédg. 26; PEREZ EscolaR (en “El Dereche bancario
en el siglo XXI...”, cit., pag. 1012) afirma que “la
tradicidn, como «medo» transmisivo, se sustituye por la
inseripeidn de la transferencia contable” (vid. también op.
cit. pég. 1015); Bongr comenta que para la eficaz transmisién
de valores anotados “se exige, ademis de la concurrencia de
negocio causal, la previa inscripeién a favor del titular
transmitente, toda vez que la tradicidén fisica se sustituye
por la transferencla contable y la inscripcién en el registro
corresponciente (arts., 9 y 11 LMV}” (e¢fr. “Régimen legal de
la transmisién de valores moblliaries”, cit., pdg. 4); wvid.
FERNANDEZ Ruiz, J. L., Fundamentos..., cit., pag. 237,

880 1,3 transmisién de valores anotados, en opinién de
MADRID PARRA, “se configura como una cesién de crédito, en
cuanto que el valor exlste en una cuenta y un nuevo titular
viene a colocarse en el lugar del anterior. Sin embargo,
(...) no hay una vuelta simple y pura al Derecho de
obligaciones. En la transmisién de valores anotados se dan
significativas peculiaridades, que se asientan sobre la base
de la ficecién Jjuridica comentada de que el legislador, a
pesar de crear un sistema nuevo y alternativo al de los
titulos valores, utiliza el simil del régimen de 1la
«traditio» en los titulos wvalores, para disponer gque la
inscripecién de los valores anctados produce los mismos
efectos que la entrega de los titules” (cfr. “Representacion
y transmisién de acciones...”, ecit., pag. 205}.

881  Aunque intentaremos fundamentar esta intromisidn
de normas del &mblto de los derechos reales en el de los
derechos de obligaciones, conviene tener presente dJue la
necesidad de tal fundamentacién responde, cada vez en mayor
medida, a prejuicios de una sistemdtica que dia a dia va
siendo superada.

Asi, DE 10s Mozos, comentando la evolucién del
pensamiento juridico ante la separacién entre derechos reales




440 CAariTULO VIII

Asi los wvalores anotados -que pretenden
cumplir 1la misma funcién econdémica ¥2 que Llos
titulos-valores— acuden al mismo recurso del que se
sirven los titulos para alcanzar un mayor grado de
seguridad y agilidad en el tréafico de derechos 38,
Pero, si bien la construccién dogmatica de 1los
titulos-valores cuenta con un elemento -que es la
incorporacidn- para justificar la aplicacidén de las
normas de los derechos reales, en el caso de los

valores anotados el equilibrio es todavia més

y derechos de obligacidén, que, en su clasificacidn

sistematica del Derecho civil, hiciera Savieny, afirma que “en
cierto sentido, una separacién tajante entre derechos reales

y derechos de obligacién se halla (...) superada, no sdlo en
la praxis, sino también a nivel dogmatico, habiéndose
destacado, desde muy diversos puntos de  vista, la
interrelacién entre ambas categorias” (cfr, “Crisis del
principio de abstraccién...”, c¢it., pég. 1028, nota 2). El

régimen de los titulos-valores y el régimen de los valores
anotados en cuenta, gue ahora estamos analizande, no son sino
una prueba patente de las aseveraciones del Autor que
citamos.

Asi, RoJso FernANDEZ-Rfo, comentando el régimen de la
Deuda Publica anotada, afirma que “la aplicacién de los
principios de los titulos-valores a los derechos-valores deja
al descubierto la relatividad del régimen juridico de la
transmisién de los derechos y =-lo que es mas importante- la
relatividad de la distincién entre derechos de crédito y
derechos reales” (cfr. “El sistema espaficl de anotaciones en
cuenta”, cit., pag. 109).

882 Facilitar la clrculacidn de la riqueza
mobiliaria.

SanTos MarTinez (en “Valores informatizados”, cit., péag.
42), al tiempo gque afirma gue entre los titulos-wvalores y los

valores anotados hay una “inesquivable distincién”, comenta
cémo existen entre ellos “afinidades funcionales”.

883  vid. GaRrRIGUES, Curso,..,Tomo I, 72 ed., cit.,
pag. 722,
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dificil, pues no se ha recurrido a ningin
procedimiento que permita la materializacién del
derecho y la consiguiente huida de las normas de la
cesién de créditos %4, Porque, en efecto, los
valores anotados son bienes incorporales 35 y, en
su transmisién, debieran resultar aplicables Llas
normas sobre la cesidén de créditos y demds derechos

incorporales 88,

:Coémo se justifica entonces que la
transferencia contable de valores anotados produzca
los mismos efectos que la tradicidén de los titulos?
:Qué fundamento tiene la determinacién de la

aplicacién de normas de naturaleza juridico real a

84  pefiréndose a estas normas -de los arts. 1526 a
1536 C, ei y 347 y 348 C. co.-, se refiere ANGULO RODRIGUEZ,
especialmente, a la exigencia de notificacién al deudor y a
la responsabilidad del cedente —por la merma gue suponeh para

la seguridad y la agilidad del trafico- (cfr. “Derechos de
crédite representados mediante anotaciones...”, cit., pag.
297} .

85  “p) no existir los titulos” -observa SANCHEZ CALERO-
“nos encontramos con que el valor es un bien incorporal”
{cfr. “Régimen de los valores representados por anotaciones
en cuenta”, cit.,, pag. 105, e Instituciones..., Tomo II, 177
ed., cit.,, pag. 26).

Cfr. también REcCALDE CAsSTELLS, A., “En torno a la
pretendida nominatividad...”, cit., pag. 392,

886 Resulta esclarecedora, a este respecto, la
ocbservacién de GARRIGUES: “cuande huestro C. c. en el capitulo
7°, del titulo 4°, del libro IV, habla de «transmisién de
créditos vy demds derechos incorporalesy, gquiso decir,
indudablemente, transmisién de créditos y demas cosas.
incorporales” -el subrayado es nuestro- (efr. Curso..., Tomo
I, 7% ed., ecit,, pag. 721}).
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los wvalores anotados? En ultima instancia, el
fundamento es el mismo que el que ha sido valido
para prescribir esa aplicacidén en el caso de los

titulo~valores.

Efectivamente, la metdfora 87 de 1la
incorporacién del derecho al titulo no es una
realidad innegable que nos lleve de modo
irremisible a concluir la necesidad del
sometimiento de los titulos-valores al Derecho de
cosas. Strictu sensu, lo que Jjustifica que los
valores puedan ser tratados como cosas muebles no
es la incorporacidén. En el régimen de los titulos
la incorporacién tan sblo permite que los wvalores
sean tratados como cosas muebles, evitando los
inconvenientes de la invisibilidad del derecho
subjetivo y haciendo visible su transmisién 388, La
razén tltima por la que la transmisién del derecho
representadoc en el titule se perfecciona por la
tradicién del documento, no es otra sinc el que la
ley asi 1lo ha reconocido. No existe otro

funclamento mds alld de la propia fuerza de la ley

87  vid, GaRRIGUES, Curso.,., Tomo I, 7% ed., cit.,
pag. 721.

888  cfr. GARRIGUES, Curso..,., Temo I, 7% ed., cit.,
pag. 721,
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para explicar el tratamiento juridico-real de los

titulos-valores 389,

Por tanto, no nos es necesario acudir a
ningin tipo de construccién forzada, para conseguir
que el derecho anotado se vea incorporado a soporte
alguno 890 Al cuestionarnos por qué la
transferencia contable produce los mismos efectos
que la tradicién, no hemos de buscar la respuesta
en la estructura de las anotacliones en cuenta como
forma de representacién de los valores, sino simple
y llanamente en el imperio de la ley. Es cierto que
ese imperativo legal se habria suavizado si en la
configuracién formal de los valores anotados
hubiese existido incorporacién del derecho a un
elemento material. Pero, por un lado, es
precisamente la materialidad lo primero dque se

quiere evitar con el sistema de anotaciones y, por

89 Este es el argumento gque ofrece GARRIGUES al
criticar las distintas teorias sobre el fundamento de la
obligacién en los titulos-valores -~cuestién distinta de 1la
que ahora nos ocupa, pero gue traemos a colacién por el
interés de la légica seguida por este Autor para dar solucidn
al problema que se plantea- (vid, Curse..., Tomo I, 7% ed.,
cit,, pédgs. 733-738)., “Desde el punto de vista metodolégico,
todas la teorias hasta aquil expuestas son puros esfuerzos
constructivos sin transcendencia alguna practica. (...} La
obligacién derivada de un titulo-valor es valida y exigible
por el solo hecho de estar reconocida por la ley” (op. cit.
pag. 735}).

890  como asi se ha hecho, rizando el rizo, al hablar
de incorporacién no documental o al postular -por la via de
la documentacién electrénica- la localizacién de los valores
en un Soporte magnético, para poder asi afirmar su
corporeidad.
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otro lado, no se hublese conseguldo méas que
disimular la realidad: que en el régimen de los
valores anotados, como en el de los titulos-
valores, la ley inserta normas propias del Derecho
de cosas dentro del &ambito de una relacidn en la
que, originariamente, esas normas no hubiesen

resultado aplicables.

La tradicién o entrega de los valores
anotados es una tradicidén fingida -una flicta
traditio~ ¥, La peculiaridad en la transmisién de
valores anotados reside en que la tradicidn tiene
lugar a través de la inscripcidn de los valores en

el registro contable -~la inscripcibébn eguivale a la

tradicién, produce sus mismos efectos- 2, 1lLa

81  cfr. SAncHEZ CALERO, F., “Régimen de los valores
representados por anotaciones en cuenta”, c¢it., padg. 106,.e
Instituciones,.., Tomo II, 17* ed., cit., pag. 26.

MAORID PARRA (en “La transmisidén de valores”, cit., pag.

94) comenta que “se trata de un ficcidn juridica {(de forma
semejante a la ficcidén de la incorporacidén del derecho al

titulo}”.

Acerca de las ficciones del conceptoe natural de
tradicioén, wid. Pure Brutau, J., Fundamentos..., III-1, wcit.,
pag. 340.

DE LOS Mozos {en “Crisis del principio de
abstraccidén...”, c¢it., pag. 1077) afirma que “en el Derecho
moderno, la tradicién deja de ser un concepto material o
natural” y, desde su recepcién en el campo del ius civile, se

convierte en “un concepto juridico, que comprende tanto el
concepto material, como las ficciones del misme gue ha ido

elaborando la ciencia juridica”,

892  Es ésta una cuestién fundamental en el régimen de
la transmisién de los valores anotados, sobre la que se ha
pronunciado ampliamente la doctrina. Cfr, SANcHEZ CALERO, F.,
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inscripcién es el modo de adquirir la propiedad %3,
toda vez que no es posible la entrega fisica de un
bien incorporal como son los valores anotados. Esto

supone una superacién de los mecanismos de

“Régimen de los valores representados por anotaciones en
cuenta”, e¢it., pég. 106, e Instituciones,.., Tomo II, 17*
ed., c¢it., pag. 26; FERNANDEZ DEL Pozo, L., “Un nuevo registro
juridico de «bienesw»...”, eit., pags. 1223 y 1225, y El nuevo
registro mercantil..., ecit., pégs., 266 y 268; SaNTOS MARTINEZ,
V., “Walores informatizados”, cit., paég. 42; MADRID PARRA, A.,
“La circulacién de valores...”, c¢it., pags. 86 y ss. y "“La
transmisién de valores”, cit., pags. 93-94, donde sefiala gque
“la inscripecién (apunte contable} equivale a la entrega de
los titulos”; VewLasco SaN PEDRO, L. A., “La documentacidén de la
posicién de socio”, cit., pég. 337; Garcta LusNeo, R./ Soro
VAZQUEZ, R., El nuevo régimen juridico de la sociedad andnima
(Comentarios y jurisprudencia), Granada, 1991, pags. 317-318;
FORNIES BAIGORRI, A., “La reforma del mercado de valores”, cit.,
pdg. 2665; MarTi, J.-N., “Apuntes para un examen realista y
actualizado del Derecho mercantil y de su estructura en
ciertos sectores, particularmente de los titules-valores”, en
VV. AA., Homenaje a Juan Berchmans Vallet de Goytisolo, Vol,
IV, Madrid, 1988, pégs, 675-676; ANGuLo RobriGuEz, L., “Derechos
de crédito representados mediante anotaciones...”, cit., pag,
298.

Diaz MORENO y PRIES PICARDC observan que “la equiparacién
simple y llana entre inscripecién y tradicién sdlo es
juridicamente exacta si se plensa en la tradicidn de los
titulos al portador” (vid. art. 545 C. co.) -el subrayado es
nuestro-; mientras que, si se piensa en valores a la orden o
nominativos, la inscripeidén equivaldria no tan sélo a la
tradicién, =sino a ésta acompadada de los reguisitos
exigibles, seguin la ley de circulacidén del titule, para su
transmisién {(cfr. “Negocios sobre acciones representadas en
anotaciones...”, cit., pag. 327),

De la misma opinidn es RECALDE CASTELLS, guien considera
que “la equiparacidén entre inscripcién y tradicién sélo hace
referencia al requisito para la perfeccién de la transmisién
de un titule al portador o de uno a la orden con endoso en

blanco,. Fuera de este caso, la inscripcidn de la
transferencia equivaldria al «endoso» de los titulos
nominatives -uno de cuyos elementos integrantes es la
entrega-" (c¢fr., “En torno a la pretendida nominatividad...”,

cit., pag. 392, nota 83).

83  ¢fr, Diaz MoreNo, A./PrRiEs PIcArRDO, A., “Negocios

sobre acciones representadas en anotaciones...”, cit., péag.
326.
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transmisién de los titulos-valores, cuyas
desventajas, derivadas de la materialidad nos son

ya conocidas 8%,

Esta forma de proceder tiene sus
antecedentes en el sistema de fungibilidad del D
1128/1974, de 25 de abril, en cuyo art.‘ 6.3 se
establece que “se entenderédn entregados los
titulos valores cuando se verifigquen las oportunas
anotaciones contables de abono y cargo por el
Servicio de liquidacidn y Compensacidén de la Bolsa
correspondiente” 8%,  TIgualmente, en el RD
505/1987, de 3 de abril, dque regula el sistema de
anotaciones en cuenta para la Deuda del Estado ¥
que sigue estando vigente, se dispone en el art.
8.1 que las transmisiones “se tendran por
realizadas en el momento en que la central de
anotaciones ¢, en su c¢aso, la Entidad gestora

efectiien las anotaciones correspondientes” 8%,

La inscripcién en el registro contable de
anotaciones es distinta de la inscripcidn que tiene

lugar en el régimen del Registro de la Propiedad

894 ofr. SanTOs MARTINEZ, V., “Valores informatizados”,
cit., pag. 41.

825 ¢fr. SANcHEZ CALERO, F., “Régimen de los valores
representados por ancotaciones en cuenta”, cit., pag. 105.

86  ¢fr., SANcHEZ CALERO, F,, “Régimen de los valores
representados por anotaciones en cuenta”, cit,, pég. 105.
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87, En éste Ultimo la tradicién y la adquisicidn de
la propiedad son anteriores a 1la inscripcién
registral 8%, Consiguientemente, en el ambito del
Derecho registral, habitualmente, la inscripcidn de
ningun modo suple a la tradicién, sino que es algo
distinto %7, Esto no nos debe llevar a entender que

a la inscripcién le es indiferente la tradicién,

87  cfr. SAncHez CALERo, F., “Régimen de los valores
representados por anotaciones en cuenta”, cit., pag. 105.

898  Ccomenta DE Los Mozos {en “Crisis del principio de
abstracecidén...”, cit.,, pag. 1079) gque “en cuantoe a la
relacidén entre tradicidn e inscripecidn, parece evidente ¥y
fuera de toda duda que, la Ley Hipotecaria, ha respetado,
también en este punto, el sistema adguisitivo de la propiedad
y de los derechos reales vigente en el momento de su

promulgacién”.

El mismo Autor, obviamente, hace referencia a la
hipoteca comc supuesto excepcional, dentro del sistema de
Derecho registral, en el que la dinscripcidn si que suple
tradicidn en la adquisicién del derecho <real y, por
explicitar la casi unanimidad de la doctrina sobre esta
cuestidén, hace referenclia a NUAEz Lasos, VALLET, ALVAREZ SUAREZ,
CnsTAM, Bspfn, Puic Brutau (cfr. op. cit., padg. 1079 y nota 294).

89  yid. las consideraciones de LACRUz BERDEJO y SANCHO
REBULLIDA {en Derecho inmobiliario registral, cit., pégs. 115-
118), quienes analizan las distintas opiniones existentes
socbre la cuestién, haciendo referencia a los Autores due
distinguen la inscripcidén de la tradicidédn -entre los gue se
sitdan CasTAN, DE Dieco, RoOcCA SASTRE, SANzZ FERNANDEZ- ¥ a los que,
por el contrarlo, las identifican ~principalmente, DE LA RICA ¥y
HERMIDA LINARES-.

Por su parte Lacruz BERDEJO Yy SANCHO REBULLIDA parecen
manifestarse contrarios a la identificacién de la tradicién
con la inscripeién registral (vid. Derecho inmobiliario
registral, cit., pég. 118).

Vid. también DE Los Mozos, quien afirma que pertenecen a
“6rdenes distintos” “Crisis del principio de abstraccidn...”,
eit., pag. 1079; Savros MarTiNEZ, V., “Valores informatizados”,
cit,, pags. 42-~43; CRISTOBAL MonTES, A., Introduccidn al Derecho
inmobiliario registral, Zaragoza, 1986, pags. 224 y ss..
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pues la inscripcidén presupone la tradicién ¢, Por
su parte, la tradicién tampoco ignora la
inscripecidn, pues, en ocasiones la tradicidn se ve
facilitada por 1la inscripcién -piensesé en los
supuestos en que el el titular de un bien ya
inscrito en el Registro, a la hora de transmitirlo,
puede hacer valer ante el tercero la presuncidén de

posesidn del art. 38.1 LH- %01,

1.2.2. NECESIDAD DE LA INSCRIPCION EN LA
TRANSMISION DE VALORES ANOTADOS EN CUENTA -INCIDENCIA
DEL TITULO DE LA TRANSMISION EN EL CARACTER

CONSTITUTIVO DE LA INSCRIPCION-.

1.2.2,1. Transmisién inter vivos a titulo oneroso.

La propiedad de los valores anotados no se
podrd adquirir inter vivos por titulo oneroso 202 si

no se procede a la inscripcién de la transmisidn

903, Contrariamente a lo que ocurre en €l sistema

900 ¢fr. DE 108 Mozos, J. L., “Crisis del principio de
abstracecidn...”, cit., pag. 1079.

%1  cfr, Dr rLos Mozos, J. L., “Crisis del principio de
abstraceciédn...”, cit., pég. 1079,

902 sobre la adquisicién mortis causa y la
adquisicién a titulo gratuite wvid, dinfra VIII.1.2.2.2. ¥
1.2.2.3.,

203 “parafraseande e}l dltimo inciso del segundo
parrafo del artfeule 609 CC, podriamos decir qgue la
titularidad y los demds derechos sobre los valores anotados
se adquieren y se transmiten por consecusncia de ciertos

contratos mediante la inscripcién” (cfr. Diasz MoreNo, A./Priks
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inmobiliario registral, en estos casos la
inscripcién de la transmlisién en los registros
contables de valores anotados tiene caracter
constitutivoe %4, Es decir, aunque el contrato
transmisivo de los valores ya haya tenido lugar, el
adquirente no serd propletarioc mientras que no se
inscriban los valores a su favor en el registro
contable. El contrato sin inscripecidén -sin
tradicién, podemos entender- tan sbélo produce
efectos obligacionales, Uno de esos efectos es que
el transmitente estd obligado a promover o

facilitar la inscripcién a favor de adguirente 90,

Asi, por ejemplo, cuando el cauce o titulo
por el que se verifica la transmisién de los

derechos anotados es la compraventa %06, conviene

PICARDD, A., “Negocios sobre acciones representadas en
ancotaciones,..”, cit., pag. 327).

904  asi se manifiestan, con relacién al régimen de
las acciones anotadas en cuenta, Dfaz MoreENo y PRIES PIcARDO (en
“Negocios sobre acciones representadas en anotaciones...”,

cit.,, pag. 327}.

905 sANcHEZ CALERO (en Instituciones..., Tome II, 17%
ed., cit., pég. 26}, con relacién a la compraventa, comenta
que “las compraventas de valores anotados -al igual que las
de titulos-valores— son contratos obligatorios y no reales,
por lo gque el contrato no transfiere, de por si, la propiedad

de los valores si no va seqguido de su tradicién (art. 608)".

cfr. también, del mismo Autor, “Régimen de los valores
representados por anotaciones en cuenta”, cit., pig. 106,

%06  oQue, por lo general, serid lo mas frecuente. Mas
concretamente, en el &mbito de los mercados secundarios
oficiales, serd obligatorio acudir a dicho cauce si se gquiere
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no olvidar gque es éste un contrato con efectos
obligatorios y no reales. Es decir la mera emisiédn
del consentimieto no transmite la propiedad, sino
que, para ello, es necesaria la tradicidn de los

valores 907,

Sin embargo, hay quien ©piensa que la
inscripecién de la transmisién en el registro
contable de valores no es constitutiva 2%, que es
posible la transmisidn de valores anotados
supliendo la inscripcién por las formas de
tradiciodn documental reconocidas en nuestro
Derecho. Concretamente, desde esta perspectiva, la
traditio Dbien puede tener lugar mediante el
otorgamiento de escritura publica conforme a las
previsiones de los arts. 1462.2 y 1464 C. ci.. La
inscripcién queda rebajada a un requisito de mera

oponibilidad 99, entendiéndose que no es necesaria

que la transmisién tenga la condicién de operacidn del
respectivo mercado -vid. art. 36 LMV-.

907  Ccfr. SANCHEZ CALERO, F., “Régimen de los valores
representados por anotaciones en cuenta”, cit., pag. 105, e
Instituciones..., Tomo II, 17% ed.,, cit., pag. 26.

908 g5 de esta opinién SANCHEZ GowzALEzZ, qulen atribuye
fuerza constitutiva tan sélo a la inscripeidn por la cual el
valor representade mediante anotacién en cuenta nace como tal
{efr, “La accidén como titule,..”, cit., pag. 343).

Cfr. también GARRIDO DE PALMA, V,/SAucHez GowzAiez, J. C.,
“La sociedad anénima en sus principios configuradores”, cit.,
pags. ©61-64; Paz-ARes RonrigUez, C., “lLa desincorporacidén de
los titules-valor”, cit., pags. 101 y 10s6.

09  ge reduce su funcién a la contemplada en el art.
9,2 LMV.
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!

la transferencia contable para que la transmisidén
sea valida, sino tan sb6lo para que los efectos del

desplazamiento dominical sean plenos 219,

Pero esta forma de interpretar el art. 9.1
IMV no encuentra respaldo en el tenor literal del
propio articulo °11, que dispone claramente gue la

transmisién se realiza por transferencia, sin

mencionar otra posibilidad ?12,

En el que se dispone: “La transmisién serd oponlble a
terceros desde el momento en que se haya practicado la

inscripeidén®,

910 Ccfr, SANcHEZ GonzALEz, J. C., “La accién como
titule...”, cit,, pég. 343; GarRIDc DE PALMA, V./SANCHEZ GONZALEZ,
J. C.y “La sociedad anénima en sus principios
configuradores”, cit., pags. 61-64.

Frente esta opinidén, la mayoria de la doctrina
mantiene el cardcter constitutivo de la inscripcién. Vid.
entre otros, SANCHEZ CALERO, F., “Régimen de los valores
representados por anotaciones en cuenta”, cit,, pag. 106;
MADRID PARRA, A, “Representacidn y transmisién de
acciones...”, cit.,, pag, 209 y nota 113 ~-donde se pronuncia
claramente sobre la cuestién, por mas que algin Autor, a la
vista de sus observaciones vertidas en la péagina 171, nota
42, haya podide interpretar su opinién contraria al cardcter
constitutivo de la inscripeidn en la transmisién de valores
anotados~; REcALDE CasTeiLs, A., “En torno a la pretendida
nominatividad...”, ¢it., pégs. 392-393; ANGuLo RoDRiGUEZ, L.,
“La representacién de valores por anotaclones en cuenta,..”,
cit., pégs. 5-6; Diaz Moreno, A./PriEs Picarpo, A., “Negocios
sobre acciones representadas en anotaciones...”, cit.,, pag.
328.

911 Es ésta la primera critica que ejerce RECALDE
CastELLs frente a quienes mantienen esta postura (cfr. ™“En
torno a la pretendida nominatividad...”, ecit., pag. 393) y
que, desde un principic, es ya conocida por el propio SANCHEZ
GONZALEZ, quien afirma, al exponer su lectura del art. 9.1
IMV, que “esta disposicién debe ser interpretada en sus
justos -~aunque no literales- términos” {cfr. “lLa accién como
titulo...”, cit., pég. 343).

912 si bien hemos de admitir gue este articulo
tampoco llega negar expresamente otras formas de tradicién



452 CaAriTUuLO VIII

Vv

Ademés, admitir esta forma de transmisidn
extrarregistral supondria ir contra la légica del
sistema de anotaciones en cuenta 283, En primer
lugar, porgue sin la inscripcidén registral no
pueden surtir sus efectos las previsiones de los
arts. 9.2 y 11 IMV °4; es decir, la adquisicién no
seria oponible frente a terceros y el adguirente no
estaria legitimado registralmente para el ejercicio
de sus derechos, ni podria legitimar a otros 215,
Otro motivo es que la tradicidédn documental de los
valores anotados tiraria por tierra todas las
pretensiones del sistema de anotaciones para dotar
de seguridad el trafico de wvalores; pues, mientras
no se inscribiese la transmisién, la legitimacién
para el ejercicio de los derechos estaria, en
cierto sentido, desdoblada: el deudor que realizara

su prestacién al titular registral no tendria

seguridad sobre la eficacia 1liberatoria de su

{cfr. Diaz Moreno, A./PrRiES PICARDO, A., “Negocios sobre acciones
representadas en anotaciones...”, cit,, pég. 328}.

913 ¢fr. RECALDE CASTELLS, A., “En torno a la pretendida
nominatividad...”, cit., pag. 393; Diaz Moreno, A./PRfEs PICARDO,
A, “Negocios sobre acciones representadas en
anotaciones...”, cit., padg. 328,

914 vid, también arts. 12.2 y 15 RD 116/1992,

915 En cuanto a la oponibilidad, observan Diaz MORENO ¥
PriEs PICARDO, que la transmisién ni siquiera seria oponible a
los acreedores personales del adquirente, “lo que seria un
sinsentido y demostrarfa que las acciones no han salido del
patrimonio del tradens” (cfr. “Negoclos sobre acciones
representadas en anotaciones.,.”, cit., pag. 328).
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cumplimiento -habriamos retrocedido a la situacidn
que se produce en la cesién de créditos, siendo
necesario notificar la transmisién al deudor, con
la consigquiente pérdida de seguridad y celeridad-
96 Estos inconvenientes, que, en su dia, fueron
superados por el sistema de titulos-valores, han
sido resueltos por el sistema de anotaciones,
preclisamente, atribuyendo a la inscripcidén
registral los mismos efectos que la tradicidn de
los titulos 97, Del mismo modo que en el sistema
cartular la transmisién de la posesidédn del
documento no puede ser sustituida por escritura
publica -sino que necesariamente tiene que haber
una tradicién real-, en el sistema tabular no puede

v

obviarse la inscripcién registral de la transmisidn

918

De la opinién debatida, resulta también
cuestionable la interpretacién dada a los arts.
1462 y 1464 C. ¢i.. La posibilidad de sustituir la

inscripeién por el otorgamiento de escritura

916  Cfr. RECALDE CASTELLS, A., “En torne a la pretendida
nominatividad...”, cit., pag. 393,

917  “pe acuerdo con el art, 9.1 LMV, la inscripcién
no equivale a cualquier tradicién, sino a la de les titulos”
(cfr. Diaz Moreno, A./PRrtEs PIcarno, A,, “Negocios sobre acciones
representadas en anotaciones...®, cit., pag. 328).

918 yid. SanTos MARTINEZ, V., “Valores informatizados”,
cit., pAg. 44; Diaz MoreNo, A,/Pries PicaRpo, A., “Negocios sobre
acciones representadas en anotaciones...”, cit., pag. 328.
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publica se fundamenta en la remisidén que hace el
art. 1464 al 1462.2 C. ci. para aquellos casos en
que la entrega tenga por objeto bienes incorporales
219, Esa remisién se explica porque los bienes
incorporales no son susceptibles de entrega
material y es necesario facilitarles una forma
alternativa de tradicién. Pero en el caso de los
valores anotados esa alternativa ya existe 7%, Es
més, la inscripcidédn registral no es tan s6lo una
alternativa de la tradicidén material, sino un modo
equivalente de ésta, por lo que acudir al
otorgamiento de escritura publica parece

innecesario 921,

1.2.2.2. Transmisién mortis causa.

Volviendo al art. 609 C. «c¢i., ©podemos
plantearnos qué sucede con la inscripcidén de la

transmisidén en aquellos supuestos, como la donacidn

919  “Respecto de los bienes incorporales, regirid lo

dispuesto en el parrafo segunde del art. 1462.” -art. 1464,
proposicién primera, C. ci.-.

920 Afirma RECALDE CASTELLS “una correcta interpretacidn
de las referidas normas, y en particular del art. 1462 Cg,
nos demuestra que alli se prevé un amodo» traslativo especial
para el caso de que el ordenamiento no contemple un régimen
directamente aplicable al bien en cuestidn, como, en cambio,
prevé para las anotaciones” (cfr., “En torno a la pretendida
nominatividad,,.”, cit., pag. 393, nota 86),

921  yid. Ditaz Moreno, A./PriEs Picarbo, A., “Negocios
sobre acciones representadas en anotaclones...”, cit., pag.
329. :
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o la sucesidén, en que la tradicidén no es exigida

para adquirir la propiedad.

Por lo que se refiere a los supuestos de
sucesidédn mortis causa, la opinidn mads generalizada
entiende que es a partir de la aceptacidn cuando el
heredero deviene titular de las relaciones que se
le transfieren, aunque los efectos de aquella se
retrotraen al momento de la muerte del causante 92
-arts. 9.2 IMV y 12.2 RD 116/199 %~, En el caso de
legado de cosa especifica y determinada propiedad
del testador, el legatario adquiere la propiedad
desde el momento de la muerte del causante %, Esto
lleva a concluir que el heredero o el legatario de
valores anotados no precisan de inscripcién

registral a su favor para adquirir la propiedad de

922 Cfr. DiEz-pICAZO PONCE DE LEON, L./GULLON BALLESTEROS,
A., Sistema de Derecho eivil, Vol. IV, 5% ed., Madrid, 1989,
p&g. 524; Lacruz BerpEJo, J, L, /SancHe ResULLIDA, F. DE A,
Elementos de Derecho civil, Tomo V, Barcelona, 1988, pégs.
46-47; SanTos MArRTINEZ, V., “Valores informatizadoes”, cit., pag.
45; Dtaz Moreno, A./Prtes Picarpe, A., “Negocios sobre acciones
representadas en anotaciones..,”, cit., pag. 330.

7o Cuyo completo tenor literal es el siguiente: “Los
efectos de la aceptacién y de la repudiacién se retrotraen
siempre al momento de la muerte de la persona a dquien se
hereda.”.

924 aArt, 882.1 C. ci..

cfr, DIRZ-PICAZO PONCE DE LEON, L./GULLON BALLESTEROS, A.,
Sistema de Derecho civil, Vol. 1V, cit., pég. 419; LACRUZ
BERDEJO, J. L./SANCHO REBULLIPA, F, DE A., Elementos de Derecho
eivil, Tomo V, cit., paégs. 316; Dirz Moreno, A./PRIES PICARDO,
A, “Negocios sobre acciones representadas en
anotaciones...”, cit., pag. 330.
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éstos, pues los adguieren conforme dictan las
normas del Derecho civil 9%, Sin embargo, para que
se produzca plenamente la legitimacidén, en cuanto
sea posible habré de procederse a la inscripcidén de
la transmisién en el registro, pues, de lo
contraric, mientras no se haya realizado la
transferencia contable, el nuevo titular no se
encontrarid legitimado frente a la Entidad emisora
para la disposicidén o el ejercicio de los derechos

anotados %%, ni podrd oponer frente a terceros su

titularidad +

227, Si hubiese pluralidad de herederos o
legatarios de unos mismos valores, éstos se

inscribirédn a nombre de todos ellos 928,

93 wvid., en favor de ésta opinién, Dfaz MoRreno,
A./PrIES PicarDo, A., “Negocios sobre acciones representadas en
anotaciones...”, cit., pag. 330; SpyTOs MARTINEZ, V., “Valores
informatizados”, cit,, pag. 45,

Contra, wvid. AneuLo RoprfGuEZ, quien entiende que, a
pesar de gque el art. 608 C, ci, no exige la tradicién en este
caso para adquirir la propiedad, “los términos absolutamente
generalizadores del art. 9.° IMV obligan a la transferencia
cantable para gue exista transmisidén™ (cfr. “Derechos de
crédito representados mediante anotaciones.,.”, cit., pégs.
273-274 y “La representacién de valores por anotaciones en
cuenta...”, cit., pags. 5-6}; MADRID PARRA, gquien afirma que
“la inscripcién es el UGnico requisito formal, suficiente,
pero imprescindible para gue se opere la transmisién” (cfr.
“Representacién y transmislién de acciones...”, c¢it,, pég,
209, nota 113).

926 Arts, 11 LMV y 15 RD 116/1992.

227 Arts., 9,2 LMV y 12.2 RD 116/1992,
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1.2.2.3. Transmisién inter vivos a titulo gratuito.

La transmisién de valores inter vivos a
titulo gratuito tampoco precisa de tradicién %°. Se
entiende que la donacidén es, a la vez, titulo y
modo de adguirir 90, Por consiguiente, la
adquisicién de la propiedad sobre los valores
tendra lugar desde el mismo momento en que el
donatario acepte la donacién. La inscripcién de la

transmisién seré sélo necesaria para la

Esta situacién, de transiteoria desproteccidén reglstral
del nuevo titular de los derechos anotados, es asumida como
inevitable por Diaz Moreno y Priks Picarbo (vid. “Negocios sobre
acciones representadas en anotaciones...”, cit., pag. 330},
vid. también, en este sentido, Sawros Marrinez, V., “WValores
informatizades”, cit., pag. 45.

Por el contrario, ANGULO Ropricuez, desde la posicidn que
hemos comentado -exigencia de la inscripcién de la
transmisién, incluso en los casos de donacién y sucesidn-,
entiende que la transferencia contable “producira sus efectos
retroactivamente al momento de la muerte del causante a tenor
de los arts. 440 y 989 del ¢.C., aungue dejando a salvo los
derechos adquiridos en el interin por terceros de buena fe”
{(cfr. “La representacidén de valores por anotaciones en
cuenta...”, <cit., pag. 6).

vid. también MarrTingz MuRoz, J. F., “Los valores

representados en anotaciones en cuenta...”, cit., pégs. 19~
20.

928 art, 14 RD 116/1992,

Cfr. SaNTos MARTENEZ, V., “Valores informatizados”, cit.,
pag. 45.

929 yid, art. 609.2 C. ci..

930 Ccfr. Diez-PICAZO PONCE DE ILeON, L., Fundamentos de
Derecho c¢ivil patrimonial, Tomo II, (Relaciones juridico
reales. Registro de la Propiedad, La posesidn), Madrid, 1983,
pags. 658-659; LAcRUz BEeRDEJo, J. L./ Luna SERRANO, A./ DELGADO
EcHEVERRIA, J., Elementos de Derecho civil, Tome II, Vol. 3°,
Barcelona, 1986, pag. 127,
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legitimacidén registral y para la oponibilidad erga

omnes 91,

1.2.3. APLICACION DE LOS PRINCIPIOS DE PRIORIDAD
Y DE TRACTO SUCESIVO A LA INSCRIPCION REGISTRAL DE LA

TRANSMISION.

A tenor de los arts., 11 IMV y 16 RD 116/1992
seran aplicables a la transmisién de valores
anotados los principios registrales de prioridad y

de tracto sucesivo 92,

En virtud del principio de prioridad, el que
primero inscriba a su favor en el registro contable
la adquisicién de los valores -reuniendo las
debidas condiciones- obtendréa la proteccidn
registral frente a los que después intentaran
inscribir respecto de los mismos valores una
adquisicién sustentada en un hecho acaecido con

anterioridad 93, Por ello la Entidad encargada del

21 “otra cosa serd que, al amparo del articule 1.255
CC, se pacte una donacién con meros efectes obligacionales
{es decir, una donacién en la que no se transmfiere nada en
el momento de pactar, sino que el denante se obliga dar en el
futuro), en cuyo caso la adquisicién si requerird un modo de

adquirir.” (cfr. Diaz MoReno, A./PriEs PicarDo, A., “Negocios
sobre acciones representadas en anotaciones...”, cit., padqg.
331).

932 yid. SANchEz CALERo, F., “Régimen de los valores
representados por anotaciones en cuenta”, cit., pag. 106.

233 Art, 16.2 RD 116/1992, cuyo enunciado, relativo a
la prioridad de cualquier tipo de derechos sobre valores
anotados y no tan sdlo al derecho de propiedad, es el
siguiente: “Conforme al principio de prioridad, una vez
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registro contable inscribird las transmisiones
seqgin el orden de ©presentacién PB4, Si se
pretendiera la inscripcién de una transmisidn
posterior a otra y resultase incompatible con la ya
practicada habrén de ser los Tribunales quienes
declaren, en su caso, su preferencia y anulen la

anterior inscripcién 93,

El principio de tracto sucesivo eXige que
cada titularidad registral, excepto la del primer
suscriptor de los valores °¥%, debe apoyarse sobre

otra anterior, que sea bastante para servirle de

producida cualquier inscripeién no podrd practicarse ninguna
otra respecto de los mismos valores que obedezca a un hecho
producido con anterioridad en lo que resulte opuesta o
incompatible con la anterior. Asimismo, el acto que acceda
primeramente al registro sera preferente sobre los due
accedan con posterioridad, debiende la Entidad encargada de
la llevanza del registro contable practicar las operaciones

correspondientes segin el orden de presentacién.”.

Es dificil gque esto pueda suceder cuando las
transmisiones tengan lugar por los cauces de un mercado
secundario oficial, FEs mas planteable gque ocurrlese en
transmisiones que se verifiquen fuera de estos cauces. Y,
tanto en un caso como en otro, pueden generarse conflictos de
preferencia cuando los valores hayan sido adquirides por
sucesién -testada o intestada- o por donacién, ya que podra
mediar un tiempo entre la transmisién y la inscripecién de
ésta.

934  Ayt, 16.2, in fine, RD 116/1992.

Vid. Lacruz Berpeso, J. L.,/ Sawchwo Repunnion, F. DE A.,
Derecho inmobiliarie registral, cit,, pég. 86.

935 vid, Lacruz BErDEJO, J. L./ SancHo REBULLIDA, F. DE A,,
Derecho inmobiliario registral, cit., pag. 56.

936 En el &mbito del Derecho inmobiliario registral
se diria “excepto el asiento de inmatriculacidn”.
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base 7. Aplicado a la transmisién del derecho de
propiedad, este principio supone que para la
inscripecién de la transmisidén serd precisa la
previa anotacién de los valores en el registro
contable a favor del transmitente 9%, Es decir, las
transmisiones se hacen en cadena ??, Este principio
supone una garantia en favor de las titularidades
registrales, ya que un posible defraudador podria

tener mAs o menos facil falsear una titularidad

937 Comentan LACRUZ BERDEJO y SANMCHO REBULLIDA que es éste
un principio contenido en el Derecho registral espafiol desde
sus comienzos -mientras qgue “en el Reglstro francés del siglo
XIX este requisite falta totalmente”- {cfr. Derecho
ipmobiliarioc registral, cit., pag. 56; vid., mas
extensamente sobre el principio de tracto sucesivo, § 32. “El
requisite del tracto sucesivo”, op. cit., pags. 290 y ss.).

vid. también art. 20 LH.
938  Arts., 11.3 LMV y 16.3, proposicién primera, RD

116/1992, El reconocimiento de este principio por el art.
11.3 LMV es implicito, aungue los términos en que lo enuncia

son claros: %“Para la transmisién y el ejercicio de los
derechos que corresponden al titular ser&d precisa la previa
inseripeién a su favor,”. En el desarrollo reglamentario,

efectuado por el art. 16 RD 116/1992, se explicita: “Conforme
al principio de tracto sucesivo, para la inscripcién de la
transmisién de valores serd precisza la previa inscripcién de

los mismos en el registro contable.”.

939  <“cada eslabén se halla unide al anterior y al
siguiente (...). Un duefic sucede sdélo a quien antes era
duefio, y es sucedido por quien adquiere directamente de él. ¥
asi sucesivamente.” {cfr. LAcruz BerpgJso, J. L./ SANCHO REBULLIDA,
F. bpE A., Derecho inmobiliario registral, cit., pag. 56,
donde también, citando a RocA SasTRE, se dice con frase
grafica: “el transferente de hoy sea el adquirente de ayer, y
el titular inscrito de hoy sea el transferente de mafiana”).
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representada documentalmente, pero resulta mucho

mas dificil alterar la inscripcién registral 29,

2. OPONIBILIDAD DE LA TRANSMISION TRAS SU
INSCRIPCION EN EL REGISTRO DE VALORES ANOTADOS.

Los arts. 9.2 IMV y 12.2 RD 116/1992
prescriben que la transmisién de valores anotados
serd oponible a terceros desde el momentoc en gue se
haya practicado la inscripcién ?4., En este sentido,
la inscripecién en el registro produce los mismos
efectos que la tradicién en el sistema de titulos-

valores %42,

Se puede hablar de un triple &mbito de la
oponibilidad de lo inscrite en el registro.
Primero, la transmisién inscrita en el registro es

oponible a la Entidad emisora de los valores. El

940  ¢fy, LAcRUZ BERDEJG, J. L./ SancHo REBULLIDA, F. DE A.,
Perecho inmobiliario registral, cit., pag., 56-57.

941 “gs a partir de ese momento,” -afirma SAncHEz
caLero- “cuando la inscripeidén de la transmisién produce su
eficacia, no ya inter partes, sino frente a terceros” (cfr.
“Régimen de los wvalores representados por anotaciones en
cuenta”, cit., pag. 107).

cfr. también, SANcHEZ CALERO, F., Instituciones..., Tomo
II, 17® ed,, c¢it,, pag. 27; BAnguLo Robricuez, L., “Derechos de
crédito representados mediante anotaciones...”, c¢it., péag.
274; EseiNa, D., Las Anotaciones en cuenta..., c¢it., pag. 491.

942 cfr, Paz-AREs RoprfGuEz, C., “La desincorporacién
de los titulos-valor”, cit., pag. 101; JIMENEZ SANCHEY, G. J.,
“Los negocios sobre las acciones...”, cit., pag. 368,
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nuevo titular de los valores no estd obligado a
notificar a la Entidad emisora su adquisicién para
que ésta resulte oponible. Lo preceptuado en la DA
12.6 para el caso de las acclones anotadas no resta
fuerza alguna a lo que acabamos de afirmar. La
referida Disposicién exige que las Entidades
encargadas de los registros comuniquen a la
sociedad emisora los datos necesarios para la
identificacién de sus accionistas. Pero esa
comunicaciébn no es constitutiva de la oponibilidad
frente a la sociedad, sino gque va dirigida a
facilitar a la sociedad el control del accionariado
y a hacer efectiva ante ella la nominatividad de
los valores anotados. Por lo que a la oponibilidad
se refiere, si hubiese divergencias entre lo que a
la sociedad se comunicd -o lo que ésta entendid que
se le comunicaba- y el contenido inscrito en el
registro, prevalecera \% sera oponible la

inscripecidén registral 943,

En segundo lugar, la inscripcién es oponible
a los acreedores personales del transmitente, que
no podradn pretender hacer liquida su deuda sobre

los valores transmitidos, salvo que la transmisién

943 ¢fr, Diaz MoreNo, A./PrtEs PIcarpo, A,, “Negocios

sobre acciones representadas en anotaclones...”, c¢it., pag.

331,
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se hubiera realizado en fraude de su derecho 4,
Esa inoponibilidad que tiene la transmisién de los
valores anotados puede romperse si previamente se
ha inscrito en el registro alguna garantia sobre
ellos %5, Los acreedores que no cuenten a su favor
con una previa garantia registral no podréan
pretender hacer efectiva sobre los valores la
responsabilidad patrimonial wuniversal proclamada

por el art., 1911 C, ci. %6,

Podemos describir un tercer &mbito de la
oponibilidad de 1la titularidad inscrita en el
registro, conforme al cual la transmisién sera
también oponible frente a quien, teniendo un titulo
que justifique la transmisién de los valores en su
favor, sin embargo, no hubiese procedido a
inscribirla en el registro. El que asi hubiese
actuado contaria con un justo titulo, pero le
faltaria el modo transmisorio, por lo gue no se
habria perfeccionado su derecho y habria de pasar

por aquella transmisidédn posterior a la suya due,

944  ¢fy, SanTos MARTINEZ, V., “Valores informatizados”,
cit., pag. 43; Difaz Moreno, A./PrfEs Picarno, A., “Negocios sobre
acciones representadas en anotaciones...”, cit., pag. 332.

945 yid, arts. 10 IMV y 13 RD 116/1992,

946  cfy., Dtaz MorenNo, A./Prfes Picaroo, A., “Negocios
sobre acciones representadas en anotacicnes...”, cit,, pdg.
332; SANTOS MARTINEZ, V., “Valores informatizados”, cit., pags.

43 y 44,
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con buena fe, si que se inscribié en el registro
947, Asi, en el caso de doble venta de los wvalores
guien no inscribe su derecho queda relegado a la
condicidén de acreedor personal del transmitente %48,
De todos modos la posibilidad de doble venta de
valores anotados es altamente improbable, pues para
transmitir valores anctados es preciso un
certificado de legitimacidén y, cuando el titular de
los valores lo solicita, la Entidad encargada del

co certificado de

[

registro expide un un
legitimacidén explicitando el numero de valores al
que se refiere y el derecho especifico para cuyo
ejercicio ha sido expedido; ademds el titular debe
restituir el certificado una wvez transmitido su
derecho, pues si no no se podrd dar curso a la

transmisién 949,

247 Asi se deduce del art., 1473,1 C. ci., si bien,
por referirse ese articulo a los bienes muebles, donde alli
se dice toma de posesidn, nosotros hemos de interpretar
inscripcidn registral., También es aplicable a este supuesto,
por analogia, el art. 32 LH, referente a la inoponibilidad de
lo no inscrito.

Cfr. FERNANDEZ DEL Pozo, L., "“Un nuevo registre juridico
de «bienes»...”, c¢it., pég. 1221, y E1 onuevo registro
mercantil..., cit., pég. 264; Diaz MoreNo, A./Pries PIcarpo, A.,
“Negocios sobre accliones representadas en anotaciocnes...®,
cit.,, pag. 333; SaNrTos MARTINEZ, V., “Valores informatizados?,
cit., pag. 44.

%8  cfy, Dfaz MorENo, A./PRiEs PIcarpo, A., “Negocios
sobre acciones representadas en anotaciones...”, c¢it., pég.
333.

949 vid. art. 12 LMV.
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3. IRREIVINDICABILIDAD DE LOS VALORES
ANOTADOS EN CUENTA.

Este tema vuelve a centrar nuestra atenciodn
sobre una cuestién problemdtica, como es la
existencia de fe publica en los registros contables
de valores %0, A primera vista, dada 1la
configuracién de la publicidad formal de estos
registros, puede sorprender gue encuentre apoyo en
ellos 1la irreivindicabilidad de 1los valores e,
incluseo, una adquisicién a non domino %!, Pero lo
cierto es que el art. 9.3 IMV, basado en el
principio de seguridad del trafico %%, consagra la
irreivindicabilidad de los valores que adguiera un
tercero a titulo oneroso, sin mala fe y sin culpa
grave, de persona que aparezca legitimada para
transmitirlos segin los asientos del registro

contable 993,

Vid, FERNANDEZ DEL Pozo, L., “Un nuevo registro juridico
de «bienes»...”, cit., pag. 1221,

950 vid., supra IITI.1.2..

951  gsanros MAaRTINEZ (en “Valores informatizados”, cit.,
pdg. 57) observa que “puede parecer impropie o excesivo
hablar de fe ptiblica» cuando se trata de un registro como el
que ahora nos ocupa”; Diaz Moreno {en “La prenda de anotaciones
en cuenta”, cit., pag. 383) entiende que es esta “una
situacién hasta cierto punto paradédiica”.

952 cfr. SANcHEZ CALERO, F., “Régimen de los valores
representados por anotaciones en cuenta”, cit., pag. 107.

953 yid. FornIEs BAIGORRI, A., “La reforma del mercado
de valores”, cit., pag. 2674,
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Los supuestos de irreivindicabilidad de
valores anotados son de diversa indole. El caso més
sencillo podria tener su origen en un error
fortuito o wuna manipulacién intencionada del
registro, fruto de los cuales una persona distinta
del verus dominus deviene titular de un saldo de
valores y que estos valores se transmiten a un
tercero que los adguiere, de buena fe, del titular

aparente 9%, También cabe pensar en la transmisidén

realizada por el heredero aparente o por un titular

Vid. también art. 12.3 RD 116/1992, cuyo tenor literal
es el siguiente: “El tercero que adquiera a titule oneroso
valores representados por medio de anotaciones en cuenta de
persona que, segin los asientos del registro contable,
aparezca legitimada para transmitirles no estara sujeto a
relvindlcacliédn, a no ser que en el momento de la adguisicidn
haya obrado de mala fe o con culpa grave, Quedan a salvo los
derechos y acciones del titular desposeide <contra las
personas responsables de los actos en cuya virtud haya

quedado privado de los valores.”,

954  cfr. SaNTOS MARTINEZ, V., “Valores informatizados”,
cit., pag. 57.

EIz2AGUIRRE {en “El régimen de las acclones...”, c¢it.,
pags. 91-92) suglere dos situaciones mas gue podrian llevar a
la irreivindicabilidad de valores anctados, La primera de
ellas consiste en que el tercero adquiere los valores -o le
resultan asignados~ como consecuencia de una sustraceidn -
aritmética, por lo que al registro contable se refiere, pero,
en definitiva, con plenos efectos juridicos~, con lo que el
titular desposeido habrd de respetar la posicidén, ahora
inatacable, del tercero y tendrid que ser la Entidad encargada
del registro la gque responda ante él por los perjuicios
causados —haciendo efectiva tal responsabilidad en especie, a
ser posible (art., 7.6 LMV)-. La segunda situacién planteada
surge como consecuencia de una adicidn errdnea del nimero de
acclones que corresponden a un determinado titular. En este
caso el Autor duda sobre la conveniencia de mantener una
adquisicién a non domino, pues ello exigiria crear nuevas
posiciones de acecionista, generande un dafio a todos los
restante socios. Quedaria, tan sélo, en pie la facultad del
adquirente de las acciones inexistentes de exiglr a la
Entidad encargada la responsabilidad del art. 7.6 LMV.
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incapaz o inhabilitado, asi como en la préactica de
los intermediarios bursatiles que proceden a la
venta de los valores de sus comitentes cuando se ha

producido un descubierto en su cuenta %%,

El art. 9.3 LMV recoge el mismo principio que
se contiene en el art. 34 LH %6, Es facil
establecer una relacién de afinidad entre el art.
9.3 LMV vy otros como el 34 LH, el 545 C. co., el
464 C. ci., el 85 C., co. y el 19.2 LCC, que
protegen a aquél que, con buena fe, ha confiado en
la apariencia que se desprende de un sistema de
publicidad -ya sea registral o posesorio- 7. Sin
embargo, como veremos en el siguiente epigrafe,
dedicado a los requisitos de esta adquisicidn, el
caso especifico del art. 9.3 LMV requiere una

especial explicacién, concretamente por lo que se

955  vid. RECALDE CASTELLS, A., “En torno a la pretendida
nominatividad,..”, c¢it., pag. 39, nota 104,

956  Cfr. SANGHEZ CALERO, F., "“Régimen de los valores
representados por anotaciones en cuenta”, cit., pag. 107 e
Instituciones,.., Tomo II, 17* ed., cit., pag. 27.

En opinién de SanTOS MARTINEZ {en “Valores
informatizados”, c¢it., pag. 57}, el texto del art. 9.3 LMV
incluso “mejora las puntualizacidnes del art, 34 TH".

Una postura distinta en PAzZ-ARES RoprisuEz, €., “La
desincorporacién de los titulos-valor”, cit., padg. 101, donde
se mantiene que el art. 9.3 LMV “en su redaccién recuerda al
articulo 34 LH, pero que, en su sustancia, es tributario de
la disciplina de los titulos-valor”,

957  ¢fr, Dfaz Moreno, A., “La prenda de anotaciones en
cuenta”, cit., pdg. 383.
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refiere a la apariencia en la gue confid el tercero

adquirente.

Pero antes querriamos hacer una
puntualizacidén: el art. 9.3 LMV se refiere a un
supuesto de mera irreivindicabilidad o contempla
también la posibilidad de una auténtica adquisicidén
a non domino %872 Para que tenga lugar una
adquisicidén de valores anotados debe existir un
titulo, en el que la transmisidédn encuentre su
causa, y debe inscribirse el derecho a favor del
adquirente., Ambos elementos se dan en el caso que
nos ocupa y, por ello, podemcs decir que se trata

de una verdadera adquisicién vy no de una mera

irreivindicabilidad %° -el adquirente asume una

958 Pues “la irreivindicabilidad es distinta (...) a
la adquisicidén a non domino, porque en la primera el dominio
se conserva pero no hay acclén contra el protegido; éste no
adquiere el dominio, poxr lo que si pierde la posesién, no
puede recuperarla por medioc de una accibén reivindicatoria”
{cfr. MrQuUEL GonNzALEZ, J, M®., “Comentario a los articulos 446 a
466 del Cédigo civil”, cit., pag. 1244); vid. también VELASCO
SaN PEDRO, L. A., “La adgquisicién a non domino de letra de
cambio”, en RDM, 1986, pags. 423 y ss..

939 sAncHEz CALERO observa que, si concurren los
requisitos del art. 9.3 IMV, “los efectos gque produce la
proteccién registral al adquirente, se concretan en la
irreivindicabilidad de los valores, aun cuando el
transmitente no sea el duefio de los valores (produciéndose
una adguisicién «a non dominos}” -el subrayado es nuestro-
{cfr. “Régimen de los wvalores representados por anotaciones
en cuenta”, cit., pag., 108).

Vid, también MADRID PARRA, A,, “La transmisién de
valores”, cit.,, pég. 96; FERNANDEZ DEL Pozo, L., ™“Un nuevo
registro 4juridico de «bienesw»...”, cit., péag. 1224; SANTOS
MarTiNEZ (en “Valores informatizados”, «¢it., pdg. ©58) se
pronuncia en favoer de "una verdadera adquisicién para el
nuevo titular” y aduce varias razones que le llevan a pensar
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posicién fuerte no sélo frente a terceros %0, sino
también frente al antiguo titular de los valores-.
En cuanto a la inscripcidén, si ésta efectivamente
tiene lugar, poco hay que decir al respecto %!. Por
lo que se refiere a la posible ausencia de titulo
adquisitivo o justa causa, ésta se ve sanada por la
propia disposicién legal del art. 9.3 IMV 962,

Aunque la inscripcidén no convalida el acto o

asi: que en el propie art, 9.3 IMV se hace referencia
explicita a la adgquisicidn; que en el sistema inmobiliario
registral espafiol es preponderante este modo de entender las
cosas -y remite a la opinién de LacrRuz {en Lacruz BERDEJO, J. L./
SANCHO RERULLIDA, F. ©DE A., Dereche inmobiliario registral,
cit., pags. 210-211)-; que por la naturaleza del objeto, una
verdadera accién reivindicatoria resulta descartada a limine
en relacidén con los valores anotados.

960  Esta posicién de especial fortaleza frente a
terceros -oponibilidad, irreivindicabilidad, literalidad
referida a la escritura o acuerdo de emisién, limitacién de
excepciones, legitimacién  dimanante del mero asiento

contable, etc.- la afirma AncuLo RobrfeuEz (en “Derechos de
crédito representados mediante anotaciones...”, c¢it., péag.
299},

%1 ouiza, si, comentar que la adguisicidén o
irreivindicabilidad opera desde el mismo momento en gue se
produce la inscripcién en el registro contable., Asi, en el
caso de doble venta, adquiririd el derecho el primero que de
buena fe consiga la inscripcién a su favor en el registro
contable {cfr. = Medins GOMEZ , J. . “Las acclones
representadas...”, cit., pag. 119}.

SANTOS MARTINEZ, hablando de la adquisicién a non domino
(en “Valores informatizadoes”, e¢it., pég. 58), hace una
consideracién puramente formal de este elemento y se limita a
deecir que “la inscripcién suple a la tradicién y completa el
fenémeno juridico traslativo”.

962  yablando de articulos como el 464 C. ci. o el 34
ILH, en los que el 9.3 LMV encuentra su inspiracidén, DE LOS
Mozos observa que, “aunque faciliten la posible adquisicidn a
non domino, no por eso suponen, como es sabido, abstraccidén
de la causa” -el subrayado es nuestro- ({(cfr., "“Crisis gel
principio de abstraccién.,.”, eit,, pag. 1077).
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negocio que da lugar al propio asiento %8, la
nulidad o resolucién que afecten a una transmisidn
anterior no llegan a privar de proteccién al que

adgquiere al amparo de la fe piblica registral %4,

Hubiese sido mejor que el régimen de los
valores anotados contara con una disposicidn
expresa que, como &l art., 20.2, prop. 2%, C. co.
935 aclarase que “la declaracién de inexactitud o
nulidad neo perjudicard a los derechos de terceros
de buena fe, adguiridos conforme a derecho”; pero,
implicitamente, ha de entenderse que tal regla

existe, pues ése es el espiritu de los principios

conformadores del sistema de anotaclones %66,

También resulta oportuno observar, antes de
sequir adelante, la conveniencia del reconocimiento
de la irreivindicabilidad en un sistema como el de

los valores anotados, en el gque se intenta fomentar

963 Art. 12.5 RD 116/1992; vid. también arts. 20.2,
prop. 1*, C. co. y 7.2 RRM,

964 En este sentido, comenta PAz-ARES cdme la
adquisicién a non domino “protege a los terceros frente a los
vicios de las transmisiones anteriores, no a las partes
frente a los vicios de los negocios que ellas mismas
celebran” {(cfr., “La desincorporacién de los titulos-valor”,
cit., pag. 102},

965 yid. también art, 8 RRM,

966 cfr. S8SAaNTOS MarTiNEZ, V., “Valores informatizados”,
cit.,, pégs. 46-47.




TRANSMISION DE LOS VALORES ANOTADOS... 471

la agilidad en la circulacidén 7., La agilidad del
trafico pierde sentido si no va acompafiada de
seguridad en la transmisién %8, La fuerza
incentivadora, cara a la inversién, de un mercado
4gil pero inseguro seria muy escasa. Por ello se
puede decir que con la irreivindicabilidad el
ordenamiento no sélo estd primandc el interés del
tercero adguirente sobre el del antiguo titular,
sino que, en uUltimo término, se prima el interés

del trafico juridico-econdbmico %?,

3.1. REQUISITOS.

967  yid. MaDRID PARRA, A,, La circulacidn de valores al

portador..,, cit., pag. 92, donde se comenta que “de poco
serviria, o bien mucho perderia, la existencia de un régimen
4gil de transmisién de valores al portador o anotados en
cuenta, si ésta no llevase al adquirente a una posicidn
juridicamente fuerte, es decir, dificilmente atacable. De lo
contrario, la transmisién adoleceria de desconfianza, y el

trafico mercantil se veria entorpecido.”.

968  Observa MaDRID PARRA (en “La transmisién de
valores”, cit., pag. 96} que “a la vez gque el ordenamiento
juridico busca la agilidad y rapidez, ha de procurar la

sequridad” y afiade que “perderia eficacia la transmisién agil
de los titulos al portador o de los anotados en cuenta si el
adquirente no obtuviese una posicién juridica segura. De ahi

que se establezca un régimen de irreivindicabilidad.”.

El misme Autor (en ILa circulacidn de valores al
portador..., cit., pags. 92-~93) insiste en la conveniencia de
gue el adquirente goce de una “posicién juridicamente fuerte
{(...), dificilmente atacable” y por eso el legislador “ha
dictado algunas normas que protegen la apariencia de
legitimidad y garantizan los derechos de terceros de buena

fe

969  ¢fy. SanTos MarTiNEZ, V., “Valores informatizados”,
cit., pag. 57.
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En la propia férmula de los arts. 9.3 IMV y
12.3 RD 116/199%92, en la que se consagra la
irreivindicabilidad de los valores anotados, vienen
expresados los requisitos exigibles para que ésta
tenga lugar. Seré necesario: 1°) que el tercero
adquiera a titulo oneroso valores representados por
medio de anotaciones en cuenta; 2°) que el
transmitente aparezca legitimado segin los asientos
del registro y 3°) que el adquirente no haya obrado

de mala fe o con culpa grave 70,

La primera observacidén que cabe hacer es que
no se considerardn incluidos en el ambito de
proteccidétn de este articuleo aquellos valores que
estén representados por medio de titulos en vez de

anotados en cuenta 7!,

970 ¢fr. SANCHEZ CALERO, F., “Régimen de los valores
representados por anotaclenes en cuenta?, cit., pég., 107 e
Instituciones..., Tomo II, 17% ed., cit., padg. 27; Bower, J.
I., “Régimen legal de la transmisién de valores mobiliarios”,
cit., pag. 4; PErez EscolarR, R., “El Derecho bancario en el
siglo XXI...”, cit., pég. 1013; ANcULCO RopRiGUEz, L., “Derechos
de crédito representados mediante anotaciones...”, cit., pag.
274; MADRID PARRA, A., La cireulacidn de valores al
portador..., cit., pag., 98; Mesias GoMEz (en “Las acciones
representadas...”, cit., pdg. 119}, quien, ademds de enumerar
los requisitos, hace referencia expresa a la inscripeciédn,
seflalando que ser4d a partlr de ese momento cuando la
irreivindicabilidad sea efectiva; JImMénez SANCHEZ, G. J., “Los
negocios sobre las acciones...”, cit., pag. 368.

971 pfirma SANCHEZ CALERO {en “Régimen de los valores
representados por anotaciones en cuenta”, cit., pag. 107} que
“queda excluida de la proteccién de este articule (...) 1la
adquisicién de valores representados por titulos que pueden
estar inscritos en el libro de acciones nominativas (art.
56.2 de la L3A}” -el subrayade es nuestro-.
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El titulo oneroso de la transmisidén -que, por
otra parte, segun la previsién del art. 36 LMV, es
la hipétesis normal en los mercados de valores 72—
nos permite deducir que la Ley fundamenta la
proteccién dispensada al tercero, entre otras
causas, en la carga que para éste ha supuesto la
contraprestacién exigida al adquirir el wvalor -ya
haya sido por compraventa o por cualquier otro
titulo oneroso, como la permuta, la dacidén en pago,

etc.— 973,

En las adquisiciones a titulo lucrativo esa
proteccién especial desaparece M, El legislador
entiende gue el adquirente habrd de pasar frente a

terceros por la misma situacién gue su transmitente

972 MADRID  PARRA {La circulacidn de valores al
portador..., cit., pag. 98) entiende que la exigencia del
titulo onercso en la transmisién “estd en coherencia con la
propia naturaleza del mercado”. Afirma que “en los mercados
«se negocian, es decir, las transacciones son a titulo

oneroso”, Cfr. también AnsuLo Roprfeuez, L., “Dereches de
erédito representados mediante anotaciones...”, cit., pag.
274,

Se complementa con este criterio la observacién de
Megias GoMEZ, quien destaca que la negociabilidad propia de los
valores anotados “determina que la onerosidad sea la regla
general en las transmisiones” (efr, “Las acciones
representadas...”, cit., pag. 119},

9713 Ccfr. MADRID PARRA, A., La circulacidén de valores al
portador,.., cit., pag. 98; Sanros MarTinez, V., “Valores
informatizados”, cit., p&g. 59; Meyias GéMez, J., “Las acclones
representadas...”, cit., pag. 119,

974 Cfr. SANCHEZ CALERO, F., “Régimen de los valores
representados por anotaciones en cuenta”, cit., pag. 107.
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975, No se pronuncia explicitamente el art. 9.3 LMV
en este sentido, pero asi se puede deducir de la
aplicacidén analdgica del art. 34.3 LH, en el gue se
establece que “los adquirentes a titulo gratuito no
gozaran de méas protecciébn registral que la que
tuviere su causante o transferente” 97, La doctrina
registral destaca gque no es que el adguirente
carezca de proteccidn registral, sino que su
proteccidn deriva de la que correspondia a su
causante y, por tanto, no podrd evitar gue se
dirijan contra ¢l las mismas acciones gque se
hubiesen podido interponer contra su causante, si

bien podra oponerse a ellas con los argumentos que

estén en su mano 7277,

ILa exclusidén de irreivindicabllidad que
afecta a las transmisiones a titulo lucrativo de

valores anotados en cuenta no se produce en el

975 ¢fr., MADRID PARRA, A., La circulacidn de valores al
portader..., c¢it.,, pég., 98, nota 210; ANgULO Ropricuez, L.,
“Derechos de créditc representados mediante anotaciones...”,
cit., pag. 274.

976  cfr. Sanros MarTinez, V., “Valores informatizados”,
cit., pdg. 59; FERNANDEZ DEL Pozo, L., “Un nuevo registro
juridico de «bienes»...”, eit., padg. 1224 y E1 nueve registro
mercantil..., cit,, pag. 267; ANGULO Ropricuez, L., “Derechos de
crédito representados mediante anotaciones...”, eit., pag.
301,

977 cfr, SaNTOs MARTINEZ, V., “Valores informatizados”,
c¢it., pag. 59. Este Autor remite, por lo que a doctrina
registral se refiere, a la opinién mantenida por LACRUZ
BERDEFO, en ILACRUz BERDEJO, J. L./ SANCHO REBULLIDA, F. DE A.,
Derecho inmobiliario registral, cit., pag. Dpag. 191.
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régimen de los titulos al portador 7%, en el que, a
este respecto, no se distingue entre transmisiones
a titulo oneroso y lucrative 97, Esto no significa
que se haya descuidado la seguridad en el trafico
de valores anotados cuando éste tiene lugar a
titulo gratuito -pues, desde una perspectiva
globalizadora, ésta seria la primera acusacidén que
nos sugiere la exclusién de irreivindicabilidad-.
Por un lado, hemos de tener presente que en la
transmisién de valores anotados siempre interviene
la Entidad encargada del registro, introduciendo
asi una cierta dosis de seguridad 98, Pero, por
otro lado, se ha de considerar gque, en el caso
marginal % de la transmisidén a titulo lucrativo de
valores anotados en cuenta, la reivindicabilidad de
los valores introduce un grado mayor de seguridad

en el trafico que el que supondria el mantenimiento

97 art. 545 C. co..

97  ge recoge asi “la tradicién legislativa donde no
se hacia tal distincién, probablemente porque al hacer
depender la irreivindicabilidad de la intervencién de
fedatario pdblico se consideraba innecesario hacer tal
distineién” (cfr. MADRID PARRA, A., La e¢irculacidn de valores
al portador..., cit., pag. 99).

Cfr, también Medsfas  GOMEZ, J., “Las acciones
representadas...”, cit.,, pag. 119,

980 ofr, MADRID PARRA, A., lLa circulacidn de valores al
portador..., cit., pag. 99.

981  Marginal, pues, como ya hemos comentado, en el
régimen de los valores anotados la transmisién a titulo
oneroso es el supuesto habitual.
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de la irreivindicabilidad. La relacidn especial que
suele existir en estos casos entre transmitente y
adquirente legitima para que la reivindicacidn que
pudiese dirigirse contra el primero pueda alcanzar
también al segundo. Con ello se evita que la
transmisién a titulo lucrativo se convierta en un
cauce abierto para dar cabida al fraude de

acreedores 982,

Los otros dos requisitos o c¢ircunstancias
sobre los que se sustenta la irreivindicabilidad -
que el transmitente aparezca legitimado, segin los
asientos del registro contable, vy la ausencia de
mala fe y de culpa grave en el tercero adquirente-
estan intimamente relacionados, pues la posible
mala fe o culpa se refieren, especialmente, al modo

en gque el adquirente desconoce la falta de

982 De esta opinidén es MRDRID  PARRA (cfr. La
circulacidn de valores al portador..., cit., pag. 9% y nota
211}, quien observa que la reivindicabilidad de las
adquisiciones a titulo gratuito supone una inversién en los
términos, pues “en vez de tener que demostrar la mala fe en
la transmisidén, cosa no siempre posible, para excluir la
irreivindicabilidad, se opta por establecer como regla
general que los valores anotados adquirides a titulo

lucrative no gozan de irreivindicabilidad”.

También en favor de la reivindicabilidad de las
transmisiones a titulo gratulteo, Mesfas GOMEZ argumenta que con
ello se evita que el registro, sin las garantias que ofrece
la intervencidn de fedatario publico, pueda convertirse en un
instrumento al servicio de los que realizan operaciones
fraudulentas (cfr. “Las acciones representadas...¥, cit.,

pag. 119).
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titularidad de su transmitente °¥. Al tomar en
consideracién estos dos requisitos de forma
conjunta, podemos deducir que la finalidad de la
irreivindicabilidad de los valores anotados es la
proteccién de aquél que, sin mala fe ni culpa
grave, ha confiado en la apariencia derivada del

registro contable %4,

Ahora bien, (cudl es la apariencia de
titularidad ofrecida por el sistema de anotaciones?
No es la apariencia ofrecida por la publicidad
posesoria de los bienes materiales. Y, si se trata
de la apariencia de un sistema registral, entonces
lo que nos cuestionamos es si la publicidad formal
del registro de anotaciones es lo suficientemente

consistente como para generar en los terceros una

983 ppcalpe CasTeLLs define la buena fe del adquirente
como la “confianza -no debida a negligencia grave-— en que el
transmitente es titular y tiene el poder de disposicidén sobre
lo que pretende enajenar” {(cfr. “En torno a la pretendida
nominatividad...”, cit., pag. 388).

984  pesde una perspectiva teleolégica, podemos
observar que la irreivindicabilidad de los valores en el
sistema de anotaciones en cuenta no busca sine mantener en
&ste los mismos o semejantes indices de seguridad que los
existentes en otros regimenes de trafice juridico de bienes,

En efecto, observa DfAz Mogeno (en “La prenda de
anotaciones en cuenta”, cit., pég. 383) que los arts. 34 IH,
545 C. co., 464 C, ei., 85 C. co. y 19.2 LCC, de un modo u
otro, vienen a proteger la confianza “en la apariencia
derivada de un sistema de publicidad -registral o posesorio-

"
LY
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creencia de titularidad digna de la proteccién gue

supone la irreivindicabilidad 9%,

Lo cierto es gue tal apariencia de
titularidad si que se produce. A este respecto,
conviene recordar que la proteccidén del tercero
adquirente se produce a partir del momento en que
ha completado su acto adguisitivo. Para ello la
transmisién de valores anotados requiere la
inscripcién de la transmisidén a favor del
adquirente y tal inscripecién sbdlo puede tener lugar
si el transmitente, en el momento de la
transmisidén, aparece inscrito en el registro como
titular de los valores dque transmite 98 Por
tanto, ante el tercero adquirente si que se ha

formado una apariencia de titularidad, pues deduce

985  Dtaz MoreNo se plantea esta duda y, de forma
retérica, llega a admitir la idea -para luego desecharla- de
que, prima facie, el art., 9.3 LMV no se fundamenta sobre el
principio de la apariencia y que habria que concluir que esa
norma otorga proteccidn, sin méds, a todo el que adguiere del
titular registral (cfr. “La prenda de anotaciones en cuenta”,
cit., pag. 383 y 384).

26  Art, 11.3 LMV,

Por eso se afirma que “la posicién del tercer
adquirente se apoya no en un titule o documento autdnomo,
como ocurre en el titulo-valor, sine en la inscripcién
registral, como ocurre con el tercero hipotecario” (efr.
SanTos MarrinEZ, V., “Valores informatizados”, cit., pag. 58;
vid. también AneuLo Robrfcuez, L., “Derechos de crédito
representados mediante anotaciones...”, cit., pag. 298).

Con razén afirma MaprRID PARRA (en “La transmisién de
valores”, c¢it., pég. 96 y La circulacidn de valores al
portader..., cit., pag. 98) que el punto de partida de esta
adquisicién es la presuncidn que establece el art. 11 LMV,
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que si la transferencia contable de los valores %7
ha podido verificarse es porgque éstos estaban
inscritos a nombre de su transmitente, lo dque
significa que estaba legitimado. Lo mas destacable
-y, en cierto sentido, lo mas conflictivo- es la
coincidencia temporal que se produce entre el
momento de la adquisicién y el momento en que se
hace evidente ante el tercero la apariencia de
titularidad %8, Antes de que le sean transmitidos
los valores el tercero no podia verificar la
titularidad de su tradens -salvo que ésta se haya
probado por medio de un certificado de legitimacidn
o el tercero havya desarrollado una especial labor
de investigacién-. Por el contrario, en el mundo de
las cosas muebles la posesién permite presumir la
titularidad del transmitente antes de que la
tradicidén perfeccione la adquisiciodn Y no
exclusivamente en el mismo momeﬁto en que ésta
tiene lugar %2, Pero, en definitiva, podemos

concluir que, a pesar de su deficiente publicidad,

987 Exigida por el art. 9.1 LMV,

988 pe ahi que se exija la buena fe precisamente en
el momento de la adguisicidn (vid., FernANDEZ DEL Pozo, L., “Un
nuevo registro juridico de «bienes»...”, cit., pag. 1224).

989  cfr. Diaz Morewo, A., “La prenda de anotaciones en
cuenta”, cit,, pag. 384 y 385,
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los registros de valores anotados pueden generar

apariencia ante los terceros 9,

En cuanto a la fe con que el tercero se haya
dejado guiar por la apariencia, lo gue se exige es
que no haya actuado con mala fe, lo que supone una
medida menos rigurosa que la exigencia explicita de
buena fe %, Por su parte, el art. 34.2 LH dispone
que “la buena fe del tercero se presume siempre
mientras no se pruebe que conocia la inexactitud
del registro”. En el art. 9.3 LMV no se contiene de
modo expreso una presuncién de buena fe como la del
art. 34.2 LH, pero no es muy aventurado afirmar que
tal presuncién alcanza también al ambito de los

valores anotados 92,

Es claro que podrid reclamarse la titularidad
de los wvalores si el tercero hubiese actuado en

fraude de los acreedores de su transmitente

. 990  cfr, Dfaz MorENo, A., “La prenda de anotaciones en
cuenta”, ¢it,., pag. 385,

991 yid. SANCHEZ CALERO, F., “Régimen de los valores
representados por anotaciones en cuenta”, cit., pag. 107; Pau
PEDRON, A., “Publicidad del Registro Mercantil”, cit., pag.
5396,

992 Hemos de tener presente que la presuncién de
buena fe es un principio de nuestro ordenamiento y, respecto
a su vigencia, podemos remitirnos no sdélo al art. 34 IH
citade, sino también a los arts. 434 vy 1951 C. eci. (cfr.
FERNANDEZ ©DEL Pozo, L., “Un nueve registre Juxidico de
«bienes»..."”, cit., pag., 1224; SanTos MarTiNEZ, V., “Valores
informatizados”, cit., pag. 59).
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~-precisamente por la presencia de mala fe que esa
situacidén supondria-. Pero no sblo en esa
circunstancia se frustard la adquisicién del
tercero, sino también cuando, aunque no exista mala
fe, se pueda acusar al adquirente de actuar con
culpa grave por no haber puesto una minima

diligencia en la operacidn 993,

En cuanto al momento en el que hubo de
existir la ausencia de mala fe y culpa grave, éste
habréd de limitarse al momento de la adgquisicidn,
que en el caso de los valores anotados sera el de

la inscripcién de la transmisién en el registro 94,

993 MapriD PARRA (en ILa circulacidén de valores al
portador..., cit., pag. 95) observa que “no basta la mera
negligencia; es necesario que exista culpa lata, es decir, la
omisién de la «diligencia que pondria en sus asuntos la
persona menos cuidadosa y atenta» (cfr. URIA GonzALez, R.,
Derecho mercantil, 15% ed., Madrid, 1988, pag. 274).” (vid.
también op. cit. pag. 98).

Cfr. también  Medias  Goémez, J., “Las acciones

representadas...”, cit., pég. 119,

994 Observa SANCHEZ CALERO que existe en este punto una
diferencia entre el régimen inmobiliario registral y el de
los valores anotados por lo que se refiere al momento de la
adquisicidn, pues, en el primero de estos regimenes, “la
doctrina y la jurisprucencia, al interpretar el art. 34.1 de
la Ley Hipotecaria lo refieren al momento en que se produce
la tradicién {(gque es cuando se adquiere el dereche de
propiedad), sin que sea necesario que persista esa situacidn
subjetiva del adquirente hasta el momento de la inscripcidn;
pero esta interpretacién no es posible en nuestro caso, en
primer lugar, porque no se trata de que el adgquirente
mantenga su situacién de «buena fen, sino la ausencia de mala
fe o de culpa grave, y en segundo término -y quiza esta sea
la razén fundamental- porque conforme el art. 9 de la LMV la
tradicién y la inscripcién de la transmisién son hechos que
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Por otro lado, 1la fe con que actua el
adquirente ha de ser Jjuzgada con distinto rigor en
cada uno de los regimenes existentes para la
transmisién de valores anotados, pues es diverso el
grado de contacto que se verifica entre adquirente
y transmitente en unos y en otros % vy, por
consiguiente, es también diferente el grado de

apariencia:

Vo2

* En la transmisién de valores no
admitidos a cotizacidn en un mercado
secundario oficial, el contacto entre el
accipiens y el tradens -0 entre sus
representantes~ es directo y, por tanto, la
apariencia de titularidad puede ser mayor. EL
adgquirente puede pedir a la entidad encargada
de la llevanza del registro de los valores due
van a ser transmitidos que le confirme la
titularidad que el transmitente dice tener

sobre los valores,

* Lo mismo sucede cuando la transmisidn
de valores tiene lugar en operaciones

bursdtiles liquidadas directamente entre las

se confunden.” (cfr. “Régimen de los valores representados
por anotaciocnes en cuenta”, cit,, pags., 107-108},

995 Ccfr, RECALDE CASTELLS, A., “En torno a la pretendida
ncminatividad,..¥, cit., pags., 398-401,
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partes -llamadas operaciones con “toma de
razédn’- y en las transmisiones extrabursdtiles
de valores cotizados %%, En este caso también
existe un contacto directo entre el
transmiteﬁte y el adquirente y é&ste puede
acudir a la entidad adherida correspondiente y
comprobar la titularidad invocada y, sobre la
base de lo inscrito en el registro, acogerse a

la proteccidn dispensada por el art. 9.3 LMV,

¢+ En las transmisiones gue supongah
operaciones bursdtiles sobre valores cotizados
97, la transferencia contable de los valores
se efectuard a través del Registro Central
gestionado por el SCLV. Siguiendo las pautas
fijadas por el art. 37 RD 116/1992, el SCLV
“abonara los valores Y practicara el
correlativo adeudo en las cuentas de las
correspondientes Entidades adheridas”. Por
consiguiente, en este caso no habra contacto
directo entre las partes -como si ocurre en
los dos supuestos que acabamos de relacionar-.

Por ello, de modo habitual, el adguirente no

2%  vyid, arts, 36.d) y 37 IMV y 8 a 12 RD 1416/1991,

de 27 de septiembre, “sobre Operaciones Bursdtiles Especiales

Y

sobre Transmisidén Extrabursdtil de Valores Cotizados ¥y

Cambiocs Medios Ponderados”.

97  yid, arts, 36 IMV y 1 a 7 RD 1416/199L.



484 CAariTUuLO VIII

tendra ocasidén de conocer la identidad de su
transmitente, pues éste es para él un sujeto
anénimo. Esto hace perder consistencia a la
aplicabilidad del principio contenido en el
art. 9.3 1MV, pues su enunciado  hace
referencia expresa a la titularidad dque se
deduzca de “los asientos del registro
contable”. En un supuesto como éste resulta
dificil hablar de la buena fe del adquirente
como confianza en la apariencia de titularidad
que ofrece el registro %%, A lo sumo, puede
interpretarse que la buena fe se referird al

modo en que el tercero adquirente confié en el

998 ante la ausencia de contacto directo entre
transmitente y adquirente, algin Autor ha resuelto el
problema afirmando la imposibilidad de que en tales
circunstancias se dé& una adquisicién de mala fe o con culpa
grave f{asi PavoNeE La Rosa, A., La gestione accentrata..., eit.,
pédg. 317 -quien se pronuncia con expresién tajante: “la
possibilitd di un acquisto in mala fede o con colpa grave &,
per tanto, per definizicne esclusa”; wvid, también pag. 318,
nota 30-). También se ha resuelto llegande a entender que
esta situacidén implica la presuncién iuris tantum de la buena
fe del adquirente, silendo el wverus dominus guien tendrd dque
probar la ausencia de mala fe (vid. EIzacUirrRg, J. M. DpE, “El
régimen de las acciones...”, cit.,, pég. 91).

RECALDE  CASTELLS {en “En torno a la pretendida
neminatividad...”, ¢it., pag. 400, nota 105} comenta la
opinién de éstos Autores y se opone a ella, pues juzga que
“una interpretacién tan laxa puede suponer que se desvirtie
el sentido tradicional de la buena fe”. También en contra de
la opinlén criticada, remite a LeNer (La “dematerializzazione”
deil titoli azionari..., cit., pag. 29} guien,
contraponiéndose especialmente a PavoNE La Rosa, afirma que
“non basta non (poter) sapere da chi si acquista per
acquistare in modo incontestabile”.
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correcto funcionamiento del sistema % -pero
no en la apariencia de titularidad registral,
pues &l no la pudo percibir-. Ahora bien, esta
solucién -que en si misma puede ser wvalida-

deja de lado el tenor literal del art. 9.3 LMV

1000 ,

Al tomar en consideracién conjuntamente estos
tres regimenes de transmisidn, se podria concluir
que existe un régimen distinto para la evaluacidn
de la fe con que obrdé el adquirente dependiendo que
los wvalores hayan sido transmitidos de un modo
directo entre las partes o que, por el contrario,
se hayan transmitido siguiendo las normas de un
mercado secundario oficial -especialmente el
mercado bursatil-, Contra este planteamiento ~o, al

menos, restdndole parte de su fuerza- hay que tener

2% cfr., RecALDE CASTELLS, A., “En torno a la pretendida
nominatividad...”, cit., pag. 400, nota 103,

1000 psta es la solucién adoptada por la doctrina
alemana (vid. DescHames, C., Wertrechte im Effektengiroverkehr,
cit., pags. 142 y ss.) que para no rebajar los niveles de
tutela del trafice y de las adguisiciones de buena fe
existentes en el régimen de los titulos-valores ha abandonado
una tutela del trafico basada en la titularidad aparente y la
ha sustituide “por una proteccién objetiva del trafico basada
en la fiabilidad gque merecen los operadores encargados en
régimen de monopolio de la llevanza de las cuentas de valores
anotados” (c¢fr, RECALDE CASTELLS, A., “En torno a la pretendida
noeminatividad...”, cit., pag. 401, nota 105).



486 CariTUuLO VIII

presente, como ya hemos advertido, la redaccidn

actual del art. 9.3 LMV 1001,

3.2. PROTECCION DEL LEGITIMO TITULAR.

Es obvio que la consolidacién del derecho en
favor del tercero adgquirente deja al legitimo
titular o verus dominus en una clara situacién de
agravio o perjuicio. El1 ordenamiento protege los
intereses del antiguo titular, pero debe hacerlo
respetando el derecho del tercero, que, amparado
por su ausencia de mala fe y de culpa grave, se

encuentra libre de responsabilidad 1002,

Nada dispone el art. 9.3 LMV sobre este
particular. En el desarrollo reglamentario del RD
116/1992 1003 5§ se atiende esta cuestidén y se
establece que quedaran “a salvo 1los derechos Yy
acciones del titular desposeido contra las personas

responsables de los actos en cuya virtud haya

quedado privado de los valores” 94, Ta légica

1001 ¢fy, RECALDE CASTELLS, A., “En torno a la pretendida
nominatividad,...”, cit.,, pag. 401.

1002 comenta SanTos MaRTINEZ, a titulo de ejemplo, que el

titular privado de los valores podréd dirigirse “contra el
depredador que, valiéndose de malas artes, hubiera conseguido

la inscripcién de los valores a su favor” (ecfr. “Walores
informatizados”, cit., pag. 60),

1003 aApt, 12.3, proposicién segunda.

1004 cfr. SanTos MarTINEZ, V., “Valores informatizados”,
cit., pag. 60; MEJIAS GOMEZ, J.y “lLas acciones
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seguida ha sido la misma que la de los arts. 545,
proposicién tercera, y 324 C. co. 1005, E]l régimen
de los valores anotados no introduce ninguna
especificidad relativa al ejercicio de esas

acclones y derechos.

El antiguo titular también puede dirigirse
contra la Entidad encargada del registro contable,
si la privacién de su derecho se ha debido a un
error cometido por ésta. En este casc entra en
juego la responsabilidad objetiva de las Entidades
encargadas contemplada por el art., 7.6 LMV y 27 RD
116/1992 1006,  Como ya hemos visto, la Entidad
encargada responderéd, salvo culpa exclusiva del
perjudicado, por la falta de préactica de las
correspondientes inscripciones, por inexactitudes y
retraso en las mismas, o por cualgquier infraccidn
de las reglas establecidas para la llevanza de los
registros. Al dirigir su reclamacién contra la

Entidad encargada, el legitimo titular podrd exigir

representadas...”, cit., ©pag. 119; MaprID PARRA, A., La
circulacidn de valores al portador..., cit., pégs. 29-100.

1005 1a actual redaccién de estos articules -conviene
observar- ha sido introducida por las DA 92 y 4* LMV.

1006  yid. supra III.3.,

cfr. MADRID PaARRA, A., "“La transmisidén de valores”,
eit., pag. 96 y La circulacidn de valores al portader...,
cit., pag. 100; MeJins GOMEZ , J., “Las acciones
representadas...”, cit,, pag. 119; Sawros MarrTinez, V., “Walores
informatizados”, cit., pag. 60.
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gue, en la medida de lo posible, haga efectiva su

responsabilidad en especie 1007,

3.3. EXCEPCIONES OPONIBLES FRENTE AL ADQUIRENTE

DE BUENA FE,

' r oz

La adquisicién de los valores en favor del
tercero de buena fe supone una modificacibén en los
elementos subjetivos de la relacién juridica. No
obstante, hay elementos que permanecen
inalterables. Concretamente, la Entidad emisora de
los wvalores =~que es el sujeto deudor de la
relacién- podra seqguir oponiendo frente al
adquirente de buena fe las excepciones gque se
desprendan de la inscripcién en xrelacidén con la
escritura publica -escritura de emisidn, en su
caso— o con la publicacién en el Boletin Oficial
correspondiente 1908; también serédn oponibles por la

Entidad emisora las excepciones que hubiese podido

1007 psi lo observa, con relacidén a la adquisicién a
non domino, ANGULO  RODRIGUEZ {fen “Derechos de crédito
representados mediante anotaciocnes,..”, cit., pag., 298). Vid.
también BERCovITZ, A., “El Derecho del mercado de capitales”,
cit.,, pag. 89.

1008 sobre la escritura ptGblica y la publicacién de
las caracteristicas de los valores en un Boletin Oficial,
vid., supra VI.1l.1l.. En cualquier caso, vid. también arts, 6
IMV y 6 RD 116/1992.
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esgrimir si los valores hubiesen estado

representados por medio de titulos 1009,

4. REGIMENES ESPECIFICOS DE TRANSMISION, EN
FUNCION DE QUE LOS VALORES SE ENCUENTREN O NO
ADMITIDOS A NEGOCIACION EN MERCADOS SECUNDARIOS
OFICIALES.

La circunstancia de que los valores se
ernicuentren o no admitidos a negociacibédn en un
mercado secundario oficial influye decisivamente en
el régimen transmisorio de los valores 0, por
afectar a un aspecto fundamental como es la
inscripcidén registral de la transmisiodn. La
estructura de los registros contables de valores -
en los que tiene que producirse la inscripcibén de

la transmisién- es distinta dentro de los mercados

1002  yid, con relacién a ambos tipos de excepciones
arts. 9.4 IMV y 12.4 RD 116/1992.

Cfr. JIMENEZ SANCHEZ, G. J., “Los negocios sobre las
acciones...”, cit., pag. 368; AncuLo RoDRiGUEZ, L., “Derechos de
crédito representados mediante anctaciones...”, c¢it., pag.
274; MEJIAS G6MEZ, J., “Las acciones representadas...”, cit.,
padg. 120.

Acerca de este tipo de excepciones wid., SANCHEZ CALERO,
., Las excepciones cambiarias, cit., pégs. 7 y ss..

1010 sobre algunos aspectos relativos a la diversidad
del regimen de la transmisidn de valores anotados, atendiendo
a su admisién o no en los mercados secundarios oficiales,
vid, RECALDE CAsPELLS, A., “En torno a la pretendida
noeminatividad...”, cit., pags. 398-401.
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secundarios oficiales y fuera de ellos 0!, 35i la
transmisién se hace efectiva cuando se produce la
inscripecién, ien qué registro tiene que verificarse
la inscripcién para que pueda entenderse que la

transmisién ha tenido lugar?

4,1. TRANSMISION DE VALORES ANOTADOS EN
CUENTA NO ADMITIDOS A NEGOCIACION EN MERCADOS
SECUNDARIOS OFICIALES,

Cuando se trata de wvalores no admitidos a
negociacién en mercados secundarios oficiales la
inscripcién de la transmisién se practicard por la
Entidad encargada que lleve el registro contable de
la emisién en que estdn integrados 1los valores
trasmitidos 12 -art, 50 RD 116/1992- 1013, En estos
casos la Entidad encargada de la llevanza del
registro serd unica -serd la misma para todos los

valores— 04, La llevanza del registro contable de

1011 13 principal diferencia es que en los mercados
secundarics oficiales se sigue el sistema de registro de
doble escaldn. Vid, supra III.2.2..

1012 seobre las Entidades encargadas de la llevanza del
registro contable de valores no admitidos a negociacidén en
mercados secundarios oficiales, vid, supra III.Z2.1..

1813 ¢fr, SanTos MarRTiNEZ, V., “Valores informatizados”,
cit., pag. 42,

Sobre la designacién -y sustitucién~ de la Entidad
encargada de la llevanza del registro contable de la emisidn
de valores anotados, vid, arts. 45 y 46 RD 116/18%92.

1014 “pyes la operativa con estos valores” -comenta
MARTINEZ Mufoz, en “Los valores representados en anotaciones en
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valores no admitidos a negoclacién en mercados
secundarios oficiales sera asumida por aquella
entidad que designe la emisora entre las dque
ostenten la condicién de Socledad o Agencia de
Valores 1015, E] régimen de estos valores sera el
genérico, establecido en los arts. 5§ a 12 LMV y en
su desarrollo del RD 116/1992, sin gque Sean

necesarias otras exigencias especificas 1016,

Al hablar del negocio causal vya hemos
comentado algunos de los aspectos que prevé el art.
50 RD 116/1992 para este tipo de transmisiones.
Recordemos que, si a la Entidad encargada se le
presenta documento publico o documento expedido
por una Sociedad o Agencia de valores en el que se

acredite el acto o contrato transmisivo, aquélla,

cuenta...”, eit., pag. 17- “no alcanzard un volumen de
negociacidén lo suficientemente elevado como para que se
necesiten slstemas mas complejos” (vid. también op.cit., pég.
138).

1015 ayts, 7.2 v 71. g) LMV y 45 RD 116/1992.

cfr. BoneT, J. I., “Régimen legal de la transmisidén de
valores mobiliarios”, cit., pag. 4; MADRID PARRA, A.,
“Representacién y transmisién de acciones...”, cit., péag.
214,

vid., sobre la simplicidad del sistema de registro de
los valores no admitides a negociacién en mercados
secundarios oficiales, frente al sistema de los valores dgue
si se encuentran admitidos a negociacién en ésos mercados,
MarTINEZ — MuNoOZ, J. F., “Los valores representados en
anotaciones en cuenta.,.”, cit.,, pag. 19.

1616 cfy, Bower, J. I., “Régimen legal de 1la
transmisién de valores mobiliarios”, cit., pag. 4.
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ante la fehacliencia de estos documentos, deberad
proceder a practicar la inscripeidén de la
transmisidén, sin entrar a examinar la certeza,
validez o suficiencia del negocio traslativo 1017,
Cuando la solicitud de inscripcidn de la
transmisién no vaya acompafiada de alguno de éstos
documentos la Entidad encargada procedera
igualmente a la inscripcidn -le basta con tenex
constancia de que el titular inscrito y la persona
a cuyo favor hayan de inscribirse los valores
consienten la inscripcién- %18, pero, en este caso,
la Entidad encargada podrd abstenerse de inscribir

si supiese que no existe titulo verdadero, valido y

bastante para producir la transmisién 1012, Es
1017 cfr, MEJTAS GOMEZ, J., “Las acciones
representadas...”, cit., pag. 124; MADRID  PARRA, A,

“Representacidén y transmisién de acciones...”, o¢it., pag.
210.

MARTINEZ  MuRozZ, quizad sin reparar en gue estos
documentos atribuyen cardcter indubitado no sélo a la
personalidad de los contratantes, sinoe también a 1la
veracidad, validez y suficlencia del titulo de la
transmisién, cuestiona la necesldad de acudir a ellos para
instrumentar la transmisién de los valores y comenta: “Este
precepto se nos antoja de dificil comprensién, pues partiendo
del hecho de que la Entidad encargada es unica, la misma
siempre conocerd a los titulares de los wvalores, y seria
suficiente con el consentimlento del cliente a la inscripeiédn
del nuevo propletario, tal como sefiala el mismc articule en
su segundo parrafo® (vid. “Los valores representados en
anotaciones en cuenta,..”, c¢it,, padgs. 19-20).

1018 yid,  MamTfNEz Mumoz, J. F., “Los valores
representados en anotaciones en cuenta...”, cit., pag. 19.

1019 apt, 50.2 RD 116/1992.
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obligacién de la Entidad encargada del registro
obtener acreditacién documental de la concurrencia
del consentimiento del transmitente Y del
adquirente y se quedard con copia de los documentos
acreditativos de los actos, contratos 1
notificaciones que se hayan precisado para la

transmisién 1020,

8i se transmite 1la propiedad de valores
sujetos a derechos reales limitados o gravdmenes,
la Entidad encargada, “en cuanto se practique la
inscripcién” 1021, deberd dar noticia de ella al
usufructuario, acreedor pignoraticlec o titular del
gravamen; éstos, deberan restituir el certificado
que tengan expedido a su favor, tan pronto como se
les notifique la transmisién -sin perjuicio de que
puedan solicitar y obtener la expedicién de otro

certificado nuevo- {art. 50.3 RD 116/1992) 1022,

Cfr. Medstas GoéMez, J., “Las acclones representadas...”,

cit., pag. 124.

Vicd. MADRID PARRA, A., “Representacién y transmisién de
acciones...”, cit.,, pag. 214.

1026 aArt, 50.4 RD 116/1992.

El mismo art. 50.4 RD 116/1992 dispone que “en cuanto
a la conservaciédn de todos estos documentcs se estard a lo

previsto en el articulo 30 del Cédigo de Comercio”.
1021 pice el art. 50.3 RD 116/1992.
1022 pefiriéndose al régimen de las acclones anotadas,

MeJias GéMez, entiende que, teniende en consideracién el
contenido del art. 1866 C. c¢i., el art. 50.3 RD 116/1992
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Cuando se transmite una cuota indivisa de los
valores la Entidad encargada practicara la
inscripcién a favor de leos copropletarios
resultantes, al tiempo gue habrd de darse baja de
esos valores en la cuenta del transmitente o

transmitentes 1023,

4.2. TRANSMISION DE VALORES ANOTADOS EN CUENTA
ADMITIDOS A NEGOCIACION EN MERCADOS SECUNDARIOS,

Uno de los objetivos principales del sistema
de anotaciones en cuenta es, precisamente, mejorar
el régimen y la operativa de las transmisiones de
valores en los mercados secundarios. El sistema
sequidoe para el registro contable de los valores
cuando éstos se encuentran admitidos a negociacidn
en los mercados secundarios oficiales, como
sabemos, es el de registro de doble escalén 102,
Esto, entre otros motivos, hace que la estructura
del acto transmisivo de los valores adguiera una

complejidad afladida en estos mercados.

“debiera haberse redactado de forma que lo gque se requiriese

cuando se trate de acciones pignoradas fuera el
consentimiento del acreedor pignoraticio y ne su conocimento”
-el subrayado es nuestro- {cfr. “Las acciones
representadas...”, cit,, pag. 124).

1023 Are, 50.5 RD 116/1992.

1024 yid, supra III.2.2..
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El art. 31 LMV hace menclién de tres clases de

mercados secundarios oficiales de valores 1025,

“a) Las Bolsas de Valores 1026,

") El Mercado de Deuda Publica

representada mediante anotaciones en cuenta

1027

#“c) Aquellos otros, de &mbito estatal y
referentes a valores representados mediante
anotaciones en cuenta, que se creen en virtud

de lo previsto en el articulo 59.7 1028, En

1025 yid. Santos MarTinEZ, V., “Valores informatizados”,
cit., pég. 14; SANCHEZ DE ANDRES, A., “Mercade financlero”,
cit., pags. 4281 y ss..

1026 108 arts. 45 a 54 IMV sientan las bases del
régimen especifico de las Bolsas de Valores; el RD 116/1992,
de 14 de febrero, en una parte importante de su articulado,
dedica especial atencién al desarrolleo de algunos aspectos
relativos a la negociacién de valores admitidos en Bolsa y a
la compensacién y liquidacién de operaciones bursatiles; el
RD 1416/1991, de 27 de septiembre, regula las operaciones
bursidtiles especiales y la transmisién extrabursatil de
valores cotizados,

1027 108 aspectos fundamentales del régimen de este
mercade se encuentran en el RD 505/1987, de 3 de abril, que
ha sido objeto de una amplia normativa de desarrollo, entre
la que cabe destacar la OM de 19 de mayo de 1987; mads tarde
otras normas, como el RD 1009/1991, de 21 de junio, han
procurado adaptar este Real Decreto a las prescripciones de
la LMV (cfr. Sanros Marringz, V., ™“Walores informatizadoes”,
cit., pdg. 13).

1028 g1 art. 59 LMV dispone: “Se faculta al Gobierno
para que, a propuesta de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, requle la organizacién y funcionamiento de los
mercados secundarios oficiales de valores a que se hace
referencia en la letra ¢) del articulo 31 de esta Ley. Dicha
regulacién se ajustard a los principlos establecidos en esta
Ley para las Bolsas de Valores y el Mercado de Deuda Publica

en anotaciones en cuenta.”,
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ejercicio de 1las facultades que le concede
este art, 59 IMV, el Gobierno ha constituido

los mercados oficiales de futuros y opciones

1029

Sin embargo, en el apartado 5 de la
Exposicidén de Motivos de la LMV se comenta dque “es
previsible que un desarrollo normal de los
acontecimentos lleve a la progresiva integracidn de
todos 1los segmentos de los mercados de valores,

cosa a la que no se opone la presente Ley” 1030,

4,2.1. TRANSMISION DE VALORES COTIZADOS EN

BOLSA.

Las Bolsas son el méds importante de los tres
tipos de mercados secundarios contemplados por la

IMV 103 Cuando se trate de valores cotizados en

1022 Regulados por el RD 1814/1991, de 20 de
diciembre.

1030 “pe  todos modos” -afiade el apartado 5 de la
Exposicién de Motives de la LMV-, “en una fase inicial ha
parecido maés conveniente no excluir ninguna posibilidad a la
espera de gque el propio desarrcllo de los mercados garantice

la viabilidad de uno u otro planteamiento”.

vid. SANTOS MARTINEZ, V., “Valores informatizados”, cit.,
pag. 14,

1031 ofp, SANCHEZ CALERO, F., Instituciones..., Tomo II,
172 ed., cit., pags. 230 y 232.

A este respecto, parece especialmente revelador que
las acciones y los valores convertibles en ellas o que
otorguen derecho a su adquisicidén o suscripecidén no puedan ser
negociades en ningin mercado secundario organizado distinto
de las Bolsas de Valores -art. 46.2. a) IMV- (cfr. MeJias
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Bolsa, la transmisién se entenderéd realizada cuando
se produzca la inscripcién én los registros
contables que llevan las Entidades adheridas al
SCLV; si el titular de 1los wvalores fuese una
Entidad adherida, entonces la inscripcidén a la que
nos referimos tendrd que efectuarse en los

registros a cargo del SCLV 1032,

Conocemos la diferencia entre las Entidades
adheridas miembros de la Bolsa y aquellas gue no
lo son, asi como las distintas entidades que
pueden integrar una y otra categoria 103,
Unicamente podran intervenir en la negoclacidn de
los valores cotizados en una Bolsa las Entidades
adheridas que sean miembre de la misma. Las otras

Entidades adheridas tendridn que ejecutar las

drdenes recibidas de sus clientes a través de

GéMez, J., “Las acciones representadas...”, cit., pag. 120},
Ademids las Bolsas también dan cabida a la negoclacidn de
valores de Deuda Publica -vid. OM de 16 de enero de 1992, por
la que se autoriza el sistema de negociacién, compensacidn y
liquidacién de operaciones sobre anotaciones en cuenta de
Deuda Piblica en las Bolsas de Valores-.

Vid. SAwcHEZ DE ANDRES, A., "“Bolsa de Valores”, en VV,

AA., FEnciclopedia Juridica Bdsica, Vol. I, c¢it., pags. 821 y
58.

1032 pre. 31.5 RD 116/1992,

Cfr. SAanTos MARTINEZ, V., “Valores informatizados”, cit.,
padg. 42.

1033 vid. supra III.2..
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alguno de los miembros de la Bolsa en que cotizan

los valores objeto de transmisién 1034,

Los arts. 36 y 37 LMV permiten distinguir
entre las llamadas operaciones de mercado
secundario oficial -atribuyendo al término
“operacién” un significado especifico- y las demés
transmisiones de mercado secundario oficial.
Trasladando las consideraciones de esos articulos

al ambito burséatil podemos observar:

* Tendran la consideracién de
operaciones bursdtiles tan s6lo aquellas
transmisiones de valores admitidos a
cotizacién en Bolsa que se realicen por titulo
de compraventa. Estas operaciones deberan
realizarse con la participacién obligatoria
de, al menos, una entidad que ostente la
condicién de miembro de la Bolsa, pues, de lo

contrario, seradn nulas de pleno derecho 1033,

1034 Asi, MarTiNEz MuRoz (en “Los valores representados
en anotaciones en cuenta...”, cit., pag. 17), quien aprovecha
para hacer notar la configuracién de mercados cerrados que ha
dado la LMV a los mercados oficiales.

1035 apt, 36 y 46 LMV.

Cfr. FORNIES BAIGORRI, A., "“La reforma del mercado de
valores”, cit., pag. 2668; Mestas GoMEZ, J., "“Las acciones
representadas,..”, cit., pag. 120.

El art. 1.2 RD 1416/1991, exige que, ademas de la
intervencién obligatoria de al mencs un miembro de la Bolsa,
las operaciones bursitiles se realizaran, salvo casos
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. No se consideraran operaciones
bursitiles, aunque tengan por objeto wvalores
cotizados en Bolsa, las transmisiones por
titulo oneroso distinto de compraventa y las
transmisiones a titulo lucrativo y en ellas no
seréd precisa la intervencién obligatoria de

una Sociedad o Agencia de Valores 1036,

El régimen de la inscripcién de transmisiones
derivadas de operaciones bursatiles serd distinto
del que resulte aplicable para la inscripcidén de

otras transmisiones 1037,

En el caso de las operaciones bursatiles,
conforme al modelo de reglistro de doble escalén,
serd primero el SCLV quien, en la fecha de
ligquidacién de la operacidén, abonard los valores y
practicard el correlativo adeudo en las cuentas de

las correspondientes Entidades adheridas !%8, Por

excepcionales, “precisamente a través de los sistemas de
contratacién que las Bolsas de Valores tengan establecidos”
{cfr. Boner, J. I., “Régimen legal de la transmisibén de
valores mobiliarios”, eit., pag. 4}.

1036  Art, 37 LMV.

¢fr. EseiNnA, D., Las Anotaciones en cuenta..., cit.,
pigs., 486 y ss.; FORNIES BAIGORRI, A., “La reforma del mercado
de valores”, c¢it., pag. 2666; MeJstas GéMez, J., “Las acclones
representadas...”, cit., pag. 123; MaRrTINEZ-ECHEVARRIA Y GARCIA DE
DUERAS, A., “Comunicacién de las transmisiones...”, cit.,
padgs. 189 y ss..

1037 yid, arts. 37 y 38 RD 116/1992.

1038 Arts, 37.1 RD 116/1992 y 54 LMV.
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su parte, la Entidad adherida en la que tenga su
cuenta el adguirente, en la fecha de liquidacidn,
abonara los valores transmitidos. El mismo dia, la
Entidad adherida que haya puesto a disposicién del
SCLV los valores wvendidos, hard el correspondiente
adeudo en la cuenta del transmitente 19, No podra
practicarse abono o adeudo alguno en las cuentas
sin que esté expedida o dada de baja la referencia
de registro correspondiente, que permitird la

identificacién individualizada de cada transaccidn

1040,

En ocasiones esta funcién puede no ser desarrollada
por el SCLV, pues, establece el art., 54.2 LMV que, respecto
de los valores admitidos a negociacién en una Gnica Bolsa de
Valores, las Comunidades Autdénomas con competencia en la
materia pueden disponer “la creacién por la sociedad rectora
de aquélla de un servicio propio de llevanza del registro
contable y de liguidacidn y compensacidn” (cfr. Mesias GoMEZ,
J., “Las acclones representadas...”, cit., pég. 121).

1039 art, 37.2, proposiciones primera y segunda, RD
116/1992,

Cfr. Meotas GoMez, J., “Las acclones representadas...”,
cit., pag. 121.

1040 Art, 32,2 y 3 RD 116/1992,
C¢fr. Mestas G&MEZ, J., “Las acciones representadas...”,
cit., pag. 121,

El art. 32.1 RD 116/1992 dispone: “Para el adecuado
control del sistema, el Servicio de Compensacién ¥
Ligquidacién de Valores llevara un fichero de las referencias
de registro que amparxen los saldos dque mantengan las
Entidades adheridas por cada valor. Cada una de éstas llevara
también un fichero de las que correspondan a los valores
inscritos en sus registros contables.”, Afade el parrafo
tercero de este art. 32 RD 116/1992 que la composicidén y las
reglas aplicables para la expedicién de las referencias de
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Dispone el art. 37.2, in fine, RD 116/1992,
que las Entidades adheridas procederan del mismo
modo, a requerimiento del SCLV, cuande deba
realizarse un préstamo de valores conforme a lo

previsto en el art, 57 RD 116/1992 1041

La LMV y su normativa de desarrollo permiten
distinguir varios tipos de operaciones bursatiles,
todas ellas dentro de la categoria genérica de la

compraventa de valores 042,

El art, 36 LMV, en funcién de cudl sea la
forma de la participaclién del miembre o los
miembros de la Bolsa -que necesariamente han de
intervenir para que la operacién no sea nula-,

establece los siguientes tipos:

registro ~que, como hemos dicho, permitirén la identificacién
de cada transaccién- se fijaradn por el SCLV,

1041 g} préstamo de valores, regulade con cierto
detalle en el art, 57 RD 116/1992, es un expediente previsto
para asegurar la entrega de los valores a la Entidad adherida
acreedora, cuande la Entidad deudora no cumpla en plazo su

obligacidn. Corresponde al SCLV la gestién de este
procedimiento.
1042 gi bien, comenta SANCHEZ CALERO {cfr.

Instituciones...,, Tomo II, 17* ed., cit., péag. 250),
calificar todos los contratos bursitiles como compraventa de

valores “puede resultar en algunos casos discutible (en
especial, en algunos tipos de contrates a plazo y de doble)”.

Vid., SANCHEZ DE ANDRES, A., “Contrato bursitil”, en VV,
AA., Enciclopedia Juridica Bdsica, Vol. I, cit., pags. 1561 y
SS..
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1°) Transmisidn realizada entre dos
miembros de la Bolsa, sean Sociedades o Agencias
de Valores y Bolsa, que, en funcién de los casos y
de sus facultades, podran actuar por cuenta propia

o ajena -vid. arts. 36.a) IMV, 1 y 4 RD 1416/1991-

1043

2¢) Transmisién entre una Sociedad de
Valores y Bolsa, actuando por cuenta propia, y
personas fisicas o juridicas no miembros de las
Bolsas -~vid. arts. 36.b} y 40 IMV y 3 RD

1416/1991- 1044,

3®) Transmisién entre guienes no tengan la
condicién de miembro de la Bolsa, con la
mediacién, actuando por cuenta ajena, de una
Sociedad o Agencla de Valores y Bolsa -vid., arts,

36.c) LMV y 2 RD 1416/1991- 1043,

1043 yid, SANCHEZ CALErRo, F., Instituciones..., Tomo II,
17* ed., cit., pag. 250; MeJias GOMEzn, J., “Las acciones
representadas...”, cit., pag. 121,

1044 yid, SAwncHEZ CALERO, F., Instituciones,.., Tomo II,
17 ed., cit., pags. 250-251; Mestas GomeEz, J., “Las acclones
representadas...”, cit., pag. 121,

1045  Esté4n incluidas dentro de esta categoria las
llamadas aplicaciones. vid. SANCHEZ CALERO, F.,
Instituciones..., Tomo II, 17% ed., cit., pag. 251; MeJsias
GéMez, J., “Las acciones representadas...”, cit., pag. 121,

Entre cada Sociedad o Agencia de Valores y Bolsa y su
cliente existird un contrato de comisidén bursdtil (cfr.
SANCHEZ DE ANDRES, A.,, “Comisién bursitil”, en VV. AA.,
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4°) Transmisién entre gquienes no tengan la
condicién de miembro de la Bolsa y hayan convenido
entre si los términos de la operacidén, con toma de
razén por parte de un mlembro de la Bolsa, sea
Socledad o Agencia de Valores -vid. arts. 36.d)
IMVY, 5 RD 1416/1991 y arts. 2,4 y 8 OM de 5 de
diciembre de 1981, que desarrcllan en este punto

el RD 1416/1991~ 1046,

Las transmisiones que deriven de operaciones
liguidadas directamente por las partes -no teniendo
éstas la condicién de miembro de la Bolsa-,
llamadas operaciones con “toma de razdn”, 197 y las
transmisiones extrabursdtiles de valores cotizados,
realizadas por titulo Oneroso distinto de
compraventa y por titulo lucrativo, 048 gse
inscribiran directamente en los registros de la
Entidad adherida conforme a lo previsto en el art.

50 RD 116/1992 104 -yid, art., 38 RD 116/1992-. Las

Enciclopedia Juridica Bdsica, Vol. I, Madrid, 1995, pag.
1123).

1046 yid, SAncHEZ CALERo, F,, Instituciones..., Tomo II,
17* ed., c¢it., pag. 251; RECALDE CASTELLS, A., “En tornoc a la
pretendida nominatividad...”, cit., pag. 399; Meoias Gomen, J.,
“lLas acciones representadas..,.”, cit., pag., 121-122.

1047 arts, 36.d) LMV y 5 RD 1416/1991.
1048 Aprts, 37 IMV y 8 a 12 RD 1416/1991.
1049 @ms decir se inscribirédn conforme a los cauces

previstos para las transmisiones de valores no admitidos a
negociacién en mercados secundarios oficiales.
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transmisiones de valores contempladas en el art. 37
LMV deben ser comunicadas a la Sociedad Rectora de
la Bolsa en que se encuentren admitidos o a la
Socliedad de Bolsas, si se trata de valores
incluidos en el Sistema de Interconexidén Bursatil
1050, mientras no tengan lugar dichas
comunicaciones, las Entidades adheridas no podran
dar curso a huevas transmisiones o gravamenes ni

practicar ulteriores inscripciones respecto de los

vid. también RECALDE CAsTELLS, A,.,, “En torne a la
pretendida nominatividad...”, e¢it., pag. 398; BoNeET (en
“Régimen legal de la transmisién de valores moblliarios”,
cit., pag. 5) hace referencia a estos tipos de transmisiones
y destaca cuial serd la actuacién del fedatario piblice, en
los casos en  gue intervenga en las transmisiones
extrabursadtiles -arts., 10.1 v 11 RD 1416/1991-.

1050 yid, también art, 43.2 LMV.

Cfr. SANcHEZ CALERe, F,, Instituciones..., Tomo II, 177
ed., cit., pag. 249; FORNIES BAIGORRI, A., "“La reforma del
mercado de valores’”, cit., pag. 2669,

vid., ARRANZ PUMAR, G,, Comunicacidn sobre transmisiones
de valores, cit., pags. 58 y ss.; MARTINEZ-ECHEVARRIA Y GARCIA DE
DUEAAs, A., Comunicacidn de las transmisiones..., e¢it., pags.
190-191.

Estas notificaciones van dirigidas a asegurar la
transparencia propia de los mercados secundarios, No se trata
en este caso de una informacién que sirva a los intereses
recaudatorios de la Administracién, pues ese £fin ya se
encuentra cubierto con la exigencia del art. 109 LMV en el
que se dispone que “las entidades emisoras de valores, las
Seciedades y Agencias de Valores y los demés intermediarios
financieros quedan obligados a comunicar a la Administracién
Tributaria cualquier operacién de emisién, suscripcidén y
transmisién de valores en la que hubieran intervenido”.
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valores afectados por las referidas transmisiones

1051

4,2,2. TRANSMISION DE LA DEUDA PUBLICA ANOTADA
EN CUENTA. NEGOCIACION DE ESTOS VALORES EN EL MERCADO
DE DEUDA PUBLICA EN ANOTACIONES Y EN LAS BOLSAS DE

VYALORES.

La norma fundamental en el régimen de la
Deuda Publica anotada sigue siendo, incluso después
de la promulgacién de la LMV de 1988, el RD
505/1987, de 3 de abril. La LMV se ocupa de este
mercado especialmente en sus arts, 55 a 58, pero en

ellos tan sélo se presta atencién a algunos

1051 vid, arts. 37 LMV y 38.2, proposicién primera, RD
116/1992,

Afiade el art. 38.2 RD 116/1992: “Cuando se solicite
por los interesados, la Entidad adherida realizara la citada
comunicacién, comprendiende los datos mencionados en el
articule 8.2, del Real Decretc 1416/1992, de 27 de
septiembre, sobre Operaciones Bursdtiles Especiales y sobre
Transmisién Extrabursitil de Valores Cotizados y Cambios
Medios Ponderados, dentro del plazo de los slete dias hibiles

siguientes a la solicitud.”.

La comunicacién deberad contener -ohserva MeJfAs GoMEZ,
en “Las acciones representadas...”, cit., pég. 123- “la
identificacidn de los valores transmitidos, las
caracteristicas de la transmisién si fuere compleja, asi como
la identidad del transmitente y del adquirente, el titulo o
causa de la transmisién, la fecha de ésta y, en su caso, la
contraprestacién recibida”. Afiade este Autor, refiriéndose al
régimen de las acciones anotadas, que, en su opinidn, *la
falta de notificacién determinaria, no la nulidad de la
operacién, sino la imposibilidad entre tanto de negociar las
acciones ni ejercitar los derechos que comprenden. Todo ello
sin perjulcio de las sanciones aplicables en su caso.” (cfr.
op. cit, pag. 124).
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aspectos del Mercado de Deuda Publica: basicamente
a los relacionados con los sujetos intervinientes
en el Mercado -la Central de Anotaciones, 1los
titulares de cuentas a nombre propilo, las Entidades
Gestoras, la Comisién Asesora del Mercado de Deuda
Piblica en Anotaciones 192-, Por su parte, el RD
116/1992, en su art., 43, simplemente se reconoce de
carédcter supletorio en esta materia 1053,
Consiguientemente, hay dque seguir acudiendo al RD
505/1987 para conocer el régimen especifico Deuda
Piblica Anotada -también, por 1lo tanto, para
conocer los aspectos relativos a la negociacién de
esos valores, que es lo que ahora nos ocupa-.
También siguen siendo aplicables normas de
desarrollo del RD 505/1987, como es el caso de la

OM de 19 de mayo de 1987.

EL RD 1009/1991, de 21 de Jjunic, ha

sometido a modificacién el RD 505/1987 para

1052 vid., acerca de la Comisién Asesora, RD 139/1990,
de 2 de febrero, sobre composicién y funcionamiento de la
Comisién Asesora del Mercade de Deuda Publica en Anotaciones.

1053 pjce el art. 43 RD 116/1992: “Lo previsto en este
Real Decreto en materia de representacién de valores por
medic de anotaciones en cuenta serd aplicable con cardcter
supletorioc a la Deuda Piblica y demds valores gque se negocien
en el mercade a que se refiere el Capitulo III del Titule IV
de la Ley del Mercado de Valores, que se reglran por su

normativa especifica.”.

Vid. Sanros MAarTINEZ, V., “Valores informatizados”, cit.,
pags. 13-14.
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adaptarlo a las reformas que la LMV ha introducide

en los mercados de valores 1054,

A su vez, la OM de 19 de mayo de 1987 ha
sido modificada por la OM de 31 de octubre de 1991
para “acomodarla en los aspectos seflalados en la

normativa legal y reglamentaria vigente” 1055,

A la vista de la situacidédn que presenta la

regulacién de la Deuda Piblica anotada 1036, 1a oM

1054  1as modificaciones que el RD 1009/1991 introduce
en el RD 505/1987 afectan a diversas materias. Asi, por poner
algin ejemplo, han sido objeto de nueva regulacién el art. 4
~en el gue se trata de las Entidades que pueden ser titulares
de Deuda Publica anotada-; el art, 6 -dedicado a las
Entidades Gestoras—; el art. 7 -en el que se hace referencia
a la negociacién, compensacién y liquidacién de operaciones
en Bolsa sobre anotaciones en cuenta de Deuda Piblica-; etc..

1055 cfr, Preambulo de la OM de 31 de octubre de 1991,

vid. SanTos MarTiNgz, V., “Valores informatizados”, cit.,
pag. 13.

1056  citamos, por orden cronolégico, algunas de las
normas que han ido dictadndose sobre esta materia: oM 19 de
mayo de 1987; Circular del Banco de Espafia 16/1987, de 19 de
mayo, a Entidades de depésito y otros intermediarios
financiercs. Anotaciones en cuenta de Deuda del Estado
-modificada por las Circulares del Banco de Espafia 5/1989 y
3/1990-; Circular del Banco de Espafia 20/1987, de 9 de junio,
sobre Deuda del Estado. Entidades Gestoras de anotaciones en
cuenta; OM de 11 de junio de 1987 por la que se dispone la
emisién de Deuda del Tesoro, formalizada en Letras del
Tesoro, durante 1987 y se modifican parcialmente las brdenes
de este Ministerio de 8 y 22 de enero y 19 de mayo de 1987;
Circular del Banco de Espafia 21/1987, de 16 de junieo, a
Entidades de depésito y otros intermediarios financieros.
Deuda del Tesoro; Resolucién, de 24 de junio de 1987, de la
Direccién General del Tesoro y Politieca Financiera, mediante
la que se da cumplimiento a lo dispuesto en los articulos 8°
y 15 de la Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de 19
de mayo de 1987 sobre aplicacién del sistema de anotaciones
en cuenta para la Deuda del Estado; Resolucién, de 9 de julio
de 1987, de 1la Direccidén General del Tesoro y FPolitlca
Financiera, por la que se completa la de 24 de junio de 1987
de la misma Direccién General; OM 31 de julio de 1887 -
modifica parcialmente la OM 19 de mayo de 1987-; OM 29
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de 31 de octubre de 1991 ya ha anunciado la
refundicién de la normativa vigente en una norma

Gnica 1057,

Podran ser objeto de transmisidén, dentro del
dmbito que ahora analizamos, no sélo los valores
que se incluyen dentro de la categoria de Deuda del
Estado, sino también los valores emitidos por las
Comunidades Autdnomas, otras Entidades y sociedades
ptublicas y los Organismos internacionales de los

que Espafia sea miembro 108,

diciembre de 1987; OM 7 de enere de 1988; RD 54/1988, de 29
de enero; OM 7 julioc de 1989; OM 1l diciembre de 1%89; OM 22
de enero de 1990; Resolucién, de 8 de marzo de 1990, de la
Direccién General del Tesoro y Politica Financlera; Cirxcular
del Banco de Espafia 3/1990, de 28 de marzo; Circular del
Banco Espafia 4/1990, de 28 de marzo; OM 3 de julio de 1990;
RD 1009/1991, de 21 de junio; OM 24 julio de 1991; OM 27 de
julio de 1991; OM 31 de octubre de 1991; Circular del Banco
de Espafia 6/1991, de 13 de noviembre -modificada por Ilas
circulares del Banco de Espafa 6/1993, de 26 de marzo, ¥
7/1994, de 26 de septiembre-; Circular del Banco de Espaiia
8/1991, de 26 de noviembre, a Entidades Gestoras del Mercado
de Deuda Plblica en Anotaciones, Operaciones a plazo con
terceros -modificada por la Circular del Bance de Espaifia
6/1993, de 26 de marzo-; Resolucién, de 22 de marzo de 1994,
de la bireccién General del Tesoro y de Politica Flnanciera,
por la que se modifican algunos aspectos de la Resolucién de
24 de junioc de 1987, mediante la que se da cumplimiento a lo
dispuesto en los articulos 8 y 15 de la Orden del Ministerio
de Economia y Hacienda de 1% de mayoc de 1987, sobre
aplicacién del sistema de anotaciones en cuenta para la Deuda
del Estado.

1057  c¢fr, Sanros Marringz, V., “Valores informatizados”,
cit., pag. 13.

1058 Esta ampliacién del &mbito objetivo de aplicacién
del RD 505/1987 es debida a la Disposicién Final 1%, RD
1009/1991, que establece: “Las referencias contenidas en el
Real Decreto 505/1987, de 3 de abril, y disposiciones
complementarias a los valores de Deuda del Estado,
representados por medio de anctaciones en cuenta, se
entenderan hechas tamblén a los valores que, hajo esa forma
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La negociacién de la Deuda Publica anotada
puede tener lugar en el Mercado de Deuda Publica en
Anotaciones -que es su “marco natural propio para
la negociacién” 199~ y también en las Bolsas de

Valoreg 1060,

de representacién, emitan las Comunidades Autdnomas, otras
Entidades v sociedades publicas o los Organismos
internacionales de los que Espafia sea miembro, y cuya
negociacién en el Mercado de Deuda Plblica en anotaciones
haya sido autorizada por el Ministerio de Economia y Hacienda
a propuesta del emisor,” (cfr. Sairos MARTINEZ, V., ™“Valores
informatizados”, cit., pag. 15}.

Por lo que se refiere a la Deuda del Estado, hoy dia
va no subsiste la distincién entre Deuda del Estado y Deuda
del Tesoro, existente cuando se promulgé el RD 505/1987 -la
DA del RD 505/1987 y el art. 1.4 de la OM de 19 de mayo de
1987, se tomaban la molestia de distinguir entre los dos
tipos de Deuda para declarar de modo explicito que ambas se
incluian dentro de su &mbito de aplicacién (en opinién de
MARTINEZ GIMENEZ [en La Deuda Piblica y el Sistema de
anotaciones en cuenta, cit., pag. 228, nota 33], la DA RD
505/1987 y el art. 1.4 de la OM de 19 de mayo de 1987 deben
considerarse derogadas por el RD 1091/1988, de 23 de
septiembre, por el que se aprueba el Texto Refundide de la
LGP) -,

El recurse a la Deuda del Tesoro con £finalidades
distintas de aquella para la cual estaba prevista, comenzd a
borrar la linea divisoria existente entre este instrumento y
la Deuda del Estado (vid., Lasarti Awvarez, J., “Los Pagarés del
Tesoro., La Deuda Publica en el periodo 1979-1984%, cit.,
pags. 409 y ss.; DE LA PERA VELAsco, G., “Deuda Piblica y Ley de
Presupuestos”, c¢it., pag. 1925). Es generalizada entre la
doctrina la opinién de que la distincién entre Deuda del
Estado y Deuda del Tesoro ya ha decaido (vid. supra, en nota
al Epigrafe II.2.2.4.1.,, la referencia a los Autores que
mantienen esta opinién).

1059 aAsi se expresa Sanros MarTiNEz  (en  “Valores
informatizados”, cit., pag. 18).

Cfr. también SAMCHEZ DE ANDRES, A., “Mercado de Deuda
PGblica en Anotaciones”, en VV. AA., £Enciclopedia Juridica
Bésica, Vol. I, cit., pags. 4277-4279, donde se comentan
algunos aspectos relatives a la operativa sobre los valores.

1060  ganros MARTINEZ entiende que la apertura organizada
de las Bolsas a la negociacién de la Deuda Publica anotada es
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En cuanto a la negociacidn de estos valores
en Bolsa, el art. 46 LMV contempla la posibilidad
de negociar en las Bolsas de Valores aquellos gque
estén admitidos a negociacidén en otro mercado
secundaric oficial. El art. 7 RD 505/1887 106}
establece que las Bolsas de Valores gestionaridn un
régimen especifico de negociacién, compensacidn y
liquidacién de operaciones sobre anotaciones en
cuenta de Deuda Publica !962; pero este art. 7 RD
505/1987 traslada al Ministerio de Economia ¥

Hacienda la facultad de autorizar dicho régimen

un heche de interés evidente. “No simplemente como
favorecedora de la cilrculacién de estos” -afirma-, “sino
también por lo gque pueda significar «respecto a la
configuracién y funcionalidad de los mercados espafioles de
valores. En definitiva, tal vez quepa advertir, por este
lado, un posible ©paso adelante en orden a aquella
«integracién de todos los segmentos de los mercados de
valores», que contempla la exposicién de motivos de la LMV
(apartado 5}.” ({cfr. “Valores informatizados”, cit., péag.
18).

Vid. también GUITARD MARIN, J., “Resolucién de la DGTEF,
de 23 de marzo de 1993 y Clircular 6/1993, de 26 de marzo, del
Banco de Espafia, a entidades gstoras del MDPA, sobr
modificaciones de las Circulares 6/1991 y 8/1991”, en DN,
1993, n°® 32, pag. 56; SANCHEZ DE ANDRES, A., “Mercado de Deuda
Piblica en Anotaciones”, cit,, pag. 4280.

1061 oye ha sido modificade por el art. 3 RD
1009/1991, ©pero que desde su anterior redaccidén ya
contemplaba la posibilidad de que la Deuda Piblica anotada en
cuenta sea negociada en Bolsa.

1062 yid, también arts. 12 y 13 OM 19 de mayo de 1987
y norma 8% de la Circular 6/1991, de 13 de noviembre, a
Entidades gestoras del Mercado de deuda Publica en

Anotaciones, que, bajo la ribrica “Mercado bursatil de deuda
publica anotada”, se ocupa de este particular.
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1063 ma1 autorizacién es llevada a término por la

OM de 16 de eneroc de 1992 1064

Seran miembros del sistema bursatil de
Deuda Piiblica las Sociedades y Agencias de Valores
y Bolsa que tengan la condicién de Entidad
Gestora, asi como los titulares de cuentas a
nombre propio 063, Podrdn ser Entidades adheridas a
este régimen especifico las Entidades Gestoras en
cualquiera de sus modalidades -es decir, Bntidades
Gestoras con capacidad plena y Entidades Gestoras
con capacidad restringida 1066 y los titulares de

cuentas que cumplan las exigencias materiales y

1063 yi4, también art. 12.8 RD 505/1987,

1064 pn el numero 2° de esta Oxden se dispone que el
funcionamiento de este régimen se ajustard a lo previsto en
la LMV, en el RD 505/1987, en la OM de 19 de mayo de 1987 y
en las normas especificas de este régimen -presentadas ante
el Ministerio de Economia y Hacienda como documentacién
complementaria a la solicitud de autorizacién-.

Vid, SANTOS MARTINEZ, V., “Valores informatizados”, cit.,
pég. 18; ANGULO  RopDRIGUEZ, L., “perechos de crédito
representados mediante anotaciones...”, c¢it., pag. 285 vy,
haciendo referencia a aspectos mas especificos, GUITARD MARIN,
J., “Circular 3/1993, de la Sociedad Rectora de la Bolsa de
Valores de Madrid, sobre Normas de Contratacién de Valores de
Renta Fija y Régimen Especifico Bursitil de la Deuda Publica
Anotada®, en DN, 1893, n® 32, pags. 27-58.

1065 cfy, SANCHEZ DE ANDRES, A,, “Mercado de Deuda
Publica en Anotaciones”, cit., pag. 4277.

1066 yid, arts. 6.1 y 8.3 RD 505/1987 y art. 5 OM 19
de mayo de 1987,

vid. SanTOS MARTINEZ, V., “Valores informatizados”, cit.,
pag. 16.
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formales que comporta la adhesidén a este régimen

1067

Los saldos de valores incluidos en este
régimen especifico se mantendrin desglosados en
las cuentas de los miembros de tal régimen en la

Central de Anotaciones 1068,

Las Entidades y titulares adheridos
participardn en los procesos de compensacidn y
liquidacidn, pero seradn sbélo los miembros del
sistema bursatil los gue puedan llevar a término
la negociacicn de los valores 1069, En intima
relacién con el art, 9 IMV, en el que se hace
referenclia al concepto de transferencia contable
de wvalores, el art. 13.4 OM de 19 de maye de 1987
dispone que la negoclacién bursitil de la Deuda
Piblica dard lugar a los procesos de altas y bajas

en los saldos del sistema 1070,

1067 Arts. 7.2 RD 505/1987 y 12.3 OM de 19 de mayo de
1987,

Cfr. ANGULe  RoDrigUEZ, L., “perechos de crédito
representados mediante anotaciocnes.,.”, cit., pag. 285,

1068  are, 7.1 RD 505/1987.

Cfr. AncULo Rooriguez, L., “perechos de crédito
representados mediante anotaciones...”, cit., pag. 285,

1069 aArt, 13.4 OM de 19 de mayo de 1987.
070  afjade el referido articulo que dicha negociacién

igualmente dard lugar a los traspasos correspondientes de o
hacia el sistema bursatil de negociacién de Deuda Piblica,



TRANSMISION DE LOS VALORES ANOTADOS... 513

La transmisién de los valores de Deuda
Publica anotada -ya sea negociada en el Mercado de
Deuda PuUblica en Anotaciones, ya sea en las Bolsas
de Valores- tendra lugar por medio de trasferencia

contable 1071,

La transmision se tendrd por realizada en el
momento en que se efectle la inscripcidn en los
registros llevados por la Central de Anotaciones o,

en su caso, por las Entidades Gestoras 1972,

¢ [Las transmisiones realizadas entre los
miembros del mercado -titulares directos de
cuentas en la Central y Entidades Gestoras 07—

se inscribirin en los registros llevados por

“en funcién de que la Entidad en cuya cuenta de terceros
vayan a permanecer los mencionados saldos sea o no miembro

del citado sistema”.

1071 comen dispone el art. 9 LMV.

vid, MARTINEZ Mufoz, J. F., “Los valores representados
en anotaciones en cuenta...?, c¢it., pag. 18; AncuLo Ropricuez,
L., “Derechos de crédito representados mediante
anctaciones...”, cit., pag. 285,

1072 art, 8.1 RD 505/1987.

Cfx. SANTOS MARTINEZ, V., “Valores informatizades”, cit.,
pag. 16.

1073 yid, Santos Marringz, V., “Valores informatizadoes”,
cit., pag. 15.
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la Central =-arts. 5.3 RD 505/1987 0% y 4.3 OM

de 19 de mayo de 1987~ 1075,

* Las transmisiones realizadas entre
gquienes no tengan la condicién de miembro del
mercado deberédn inscribirse en los registros
de las Entidades Gestoras que hayan
intervenido en la operaciédn como comisionistas

de esas personas 1076 , las anotaciones

1074 g1 enunciado del art. 5.3 RD 505/1987, que a
continuacibén recogemos, es muy esclarecedor: “La Central de
anotaciones organizard un mercado secundario entre los
titulares directos de cuentas en la propia Central y con este
fin establecera los procedimientos de cotizacidn vy
negociacidén, asi como los de compensacién y liquidacién
derivados de éstos, velando en todoe momento por la
transparencia de los mismos y su correcta aplicacién. ILa
liguidacidn de operaciones se efectuard mediante el asiento
simultdneo de las transferencias de valores en las cuentas de
la Central y de las contrapartidas correspondientes en las
cuentas de efective en el Banco de Espafa.” -el subrayado es
nuestro-.

1075  ¢fr. AnguLO Rooricuez, L., “Derechos de crédito
representados mediante anotaciones...”, cit., pag. 285-286.

1076 gl servicio que prestaridn las Entidades Gestoras
a sus comitentes no se reduce a la negociacidn, compensacién
y liquidacién de las operaciones sobre valores en el mercado
secundario, sino que se extiende al mantenimiento de la Deuda
Piblica anotada ‘“haciende sequir a los titulares las
ligquidaciones de intereses y amortizaciones que les
correspondan” -art. 6.3 RD 505/1987- (cfr. Santos MARTINEZ, V.,
“Valores informatizados”, cit., pag. 16).

Vid., acerca de cuil tiene que ser el registro en el
que se efectle la inscripcecidn para que la transmisidén se
entienda ya realizada, MarTiNEZ MuRcz, J. F., “Los valores
representados en anotaciones en cuenta...”, cit,, pag. 18.

Respecto a la necesidad de acudir a un miembro del
mercado -ya sea éste el Mercado de Deuda Publica en
Anotaciones, ya sean las Bolsas de Valores-, comenta GUITARD
Mrrin  (en “Resolueidn,..”, eit., péags. 56-57} gque podran
intervenir en el procedimiento de negociacidn, compensacién y
liquidacién de Deuda Publica anotada “tanto los miembros de
dichos mercados bursdtiles que tengan, ademas, la condicidn
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realizadas por las Entidades Gestoras en
relacién con los saldos de valores de sus
comitentes ~comunicados a la Central de
Anotaciones y asentados por ésta- tendran los
mismos efectos que si hubiesen sido producidas

por la Central 1977 -1078,

Esta inscripcién produce la transmisién de la

propidedad del valor, pues, como ya hemos dicho,

de entidades gestoras, que negociaran los saldos anotados a
su favor; como las entidades gestoras o titulares de cuenta
del Mercado de Deuda Putblica en Anotaciones gque nc sean
meimbros del mercade bursatil, debiendo estos dltimos actuar

a través de aquellos”.

1077 ¢fy. Santos MARTINEZ, V., "“Valores informatizados”,
cit., pag. l6.

1078  yid, arts. 8.1 y 6,4 RD 505/1987 y 10.10 OM de 19
de mayo de 1987.

Observa MARTINEZ MURoz que, antes de que el RD 1009/1991
introdujera los distintos tipos de Entidad Gestora hoy
existentes, todas estas Entidades poseian cuenta propia en la
Central y que la practica comercial habia llevado a que las
Entidades Gestoras siempre utilizaran “la cuenta propia de la
que eran titulares en todas las operaciones que realizaban,
come consecuencia de que recompraban al cliente los valores,
o se los vendian de su propia cartera”. Con la modificacién
efectuada por el RD 1008/1991, en las compraventas con
valores de Deuda Pitiblica admitidos a negociacién en Bolsa,
las Entidades adheridas no miembros de una Belsa “no pueden
utilizar su cuenta propia como «cuenta puentey» a la hora de
efectuar traspasos fruto de las transacciones realizadas por
peticién de uno de sus clientes al resto de las Entidades
adheridas™, pues, a tenor del art. 9 LMV, esa transferencia
contable implicaria la transmisién de esos valores y, al no
haber intervenido ningin miembro de la Bolsa, la operacidn
serfia nula -art. 36 LIMV-, sl bien cabria salvar esta
situacién acudiendo a las formas de la compraventa con toma
de razdn; pero, llegados a este punto, parece ldégice concluir
que, como modo de proceder mas rapide y directo, las
Entidades no miembros acudan a la intermediacién de las
Entidades miembros para la transmisién de los valores
admitidos a negociacidén en Bolsa {cfr, “Los valores
representados en anotaciones en cuenta...”, cit., pag. 18).
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equivale a la tradicidén, es el modo transmisorio

1079

Las Entidades Gestoras podrdn realilzar o
gestionar con sus comitentes distintos tipos de

operaciones de compraventa en el mercado secundario

1080 .

* Operaciones de compraventa simple al

contado 108t

* QOperaciones de compraventa simple a

plazo 1082,

* (Operaclones de compraventa con pacto

de recompra en fecha fija 1083,

107 p este respecto, comenta ANGUL0 RaoriGuEz —aportando
una visién distinta de la estructura interna del acto
transmizivo de los valores anotados- que la inscripcidn
registral puede calificarse como un “mecanismo propioc que,
con el acuse de recibo del deudor respectoc de la notificacidn
de la cesibén del crédito, constituye al acreedor en una
posicidén especialmente protegida” (cfr. “Derechos de crédito
representados mediante anotaciones...”, cit., pag. 286).

1080 Arts. 8.2 RD 505/1987 y 10 OM de 19 de mayo de
1987.

Viel. ORTEGA FERNANDEZ, R., “Presentacidn”, cit., pag. 11,
donde se comenta cada unc de estos tipos de operaciones;
MewDozA, M., Anotaciones en cuenta de Deuda del Estade...,
cit, pag. 16,

1081 Art, 10.3 OM de 19 de mayo de 1987.

1082 Art. 10.4 OM de 19 de mayo de 1987,
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* Operaciones de compraventa con pacto

de recompra a la vista 1084,

La compraventa con pacto de recompra es el
tipo de operacién gque con mads detalle se ha
regulado en el RD 505/1987 y la OM de 19 de mayo de
1987 108, En estas compraventas el titular de los
derechos anotados los vende hasta la fecha de la
amortizacién; pero, simulténeamente, conviene con
el comprador -quien efectivamente adquiere la
propiedad de los derechos transmitidos- la recompra
de derechos de la misma emislién y por igual valor
nominal, en una fecha anterior a la de la
amortizacién mas proéxima., En el momento de
concertar la primera compraventa podrd fijarse el

precio de ambas 108, TLa Central de Anotaciones o

1083 aArt. 10.5 OM de 19 de mayo de 1987,
1084 prt, 10.6 OM de 19 de mayo de 1987,

1085 oprgea destaca en este tipo de operacién tres
peculiaridades: “a) el comprador adquiere la titularidad del
valor sobre el que ha versade la operacién, y puede, a su
vez, efectuar operaciones con pacto de recompra gque no
excedan la fecha de la operacién original ({...); b} la
Central de Anotaciones abonar& los intereses al titular de
los saldos de la deuda anotada el dia establecido para su
pago; ¢) si en la fecha pactada para efectuar la recompra la
Central observa que no existe saldo suficiente en la cuenta
de efectivo del comprometido a recomprar, queda anulada la
operacién, que pasard a considerarse una venta hasta la

amortizacisdn.” {cfr. “Presentacién”, cit,, pig. 1l).

Vid. Menpozh, M., Anotaciones en cuenta de Deuda del
Estado..., cit. pAgs. 16-18B; AncuLo RopriGuez, L., “Derechos de
crédito representados mediante anotaclones...”, cit,, pag.

2886.
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las Entidades Gestoras, en su caso, inmovilizaran
los saldos representativos de los valores

transmitidos 1087,

Al cuestionarse por la naturaleza juridica de
la compraventa con pacto de recompra surge la
posibilidad de calificarla como un tipo de préstamo
con garantia o de asimilarla con la compraventa con
pacto de retro 08, Pero mAs bien parece gue nos
encontramos ante un contrato unico en el due se
engloban dos compraventas, una al contado y otra a

plazo. Las dos compraventas son firmes desde que se

1086 35i bien, el precio de la recompra también puede
estipularse refiriéndolo al wvalor que presente un tipo de
interés concreto en la fecha de ejecucidén de la compraventa
inicial.

Vid, OrTecA FERNANDEZ, R., “Presentacién®, cit., pag. 1l.

1087 ¢fy, ANGULO RoODRIGUEZ, L., “Derechos de crédito
representados médiante anotaciones...”, cit,, pag. 286,

1088 ge puede desechar la consideracién de este
contrato como un préstamo con garantia, entre otros motives,
porque en la compraventa con pacto de recompra el comprador-—
vendedor adgquiere la propiedad de los valores, lo cual es
incompatible con el art, 1859 C, cl., en el que se dispone
que el acreedor prendario “no puede apropiarse las cosas

dadas en prenda o hipoteca, ni disponer de ellas”.

En cuanto a la compraventa con pacte de retro -
regulada en los arts, 1507 y ss. C. ci.=-, hay gque concluir,
también, que se trata de un contrato diferente a la
compraventa con pacto de recompra., En aquella el retracto o
pacto de retroventa se configura como una facultad del
vendedor. Por el contraric, en la compraventa con pacto de
recompra el vendedor-comprador no es libre de ejercer la
recompra, sino que desde que se concertdé el contrato es ya
comprador de los valores que, en el plaze fijado, le
transmitird la otra parte contratante (wvid., MeNpoza, M.,
“Anotaclones en cuenta de Deuda del FEstade...¥, cif. pég.
17).
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concierta el contrato 9; la adquisicién de la
propiedad, sin embargo, va hemos dicho, tendra
lugar cuando se inscriba la transmisién a favor de
cada una de las partes contratantes -al principio
del contrato, a favor del comprador-vendedor; al
final del contrato, a favor del vendedor dque
recompra—-. La compraventa con pacto de recompra
comprende dos compraventas simultaneas, aungue
sujetas a plazos distintos; pero no cabe entender
ninguna de ellas fuera del contrato unico que las
ha generado, no puede suceder que una de las ventas
integrantes del contrato se lleve a cabo y la otra

quede sin ejecutarse 109,

5. LA EXIGENCIA DE INTERVENCION DE TERCERO
EN LA TRANSMISION DE VALORES ANOTADOS EN CUENTA.

5.1. ANTECEDENTES NORMATIVOS.

La transmisién de valores mobiliarios, hasta

1936, era una operacién que se realizaba entre

1089 pues el art. 1450 €. eci, dice que existe
compraventa desde que se ha convenido la cosa objeto del
contrate y el precio, aungue ni la una ni el otro se hayan
entregado.

Cfr. Mennoza, M., “Anotaciones en cuenta de Deuda del
Estado...”, cit. pag. 17.

1090 Asi se manifiesta MEenpoza, quien llama la atencidn
sobre la clara analogia existente entre esta operacidén y las
dobles bursdtiles {cfr., “Anotaciones en cuenta de Deuda del
Estado...”, cit. pag., 17).
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adquirente \ transmitente sin necesidad de
intervencién de tercero alguno, En esta fase
histérica del régimen de transmisidén de los valores
mobiliarios, la intervencidn o no del fedatario
piblico quedaba encomendada a la voluntad de las

partes 1091,

A este respecto, el Cddigo de comercio
establecia wun tratamiento diferenciado entre
titulos al portador y titulos nominativos. En
ambos casos la intervencién de fedataric en la
transmisién era voluntaria, pero en el caso de los
titulos al portador tal intervencién se vela
incentivada, pues las transmisiones bursdtiles de
titulos al portador en las que concurria fedatario

publico llevaban aparejada irreivindicabilidad 1092,

Para poner freno a las expoliaciones de
valores mobiliarios que se produjeron tomando

ocasiédn del clima de inseguridad desencadenado por

1091 ¢fy, Brosera Pont, M., Manual..., cit., pag. 599,

1092 prts., 74 y 545.3 antiguos del Cédigo de comercio
de 1885,

Cfr., BoONET, J. 1., “Régimen legal de la
transmisién de valores mobiliarios”, cit., pag. 2.

vid. GARciA-PIiTA Y LASTRES, J. L., “Acciones nominativas
y acciones al portador”, en AroNso UresA, A./ DUgue DoMiwGuez, J./
ESTEBAN VELASco, G./ Garefa VILLAVERDE, R./ SANCHEZ CALERO, F.
{coords.), Derecho de Sociedades Andnimas, Tomo II, Vol. 1,
padg. 631.




TRANSMISION DE LOS VALORES ANOTADOS,... 521

la conflagracién bélica espafiola, el Decreto de 19
de septiembre de 1936 establecid que la transmisidén
Y% negociacién de valores se realizara
necesariamente con la intervencién de Agente de
Cambio y Bolsa, Corredor de Comercio o Notario 1093
Posteriormente, el Decreto de 4 de julio de 1938,
completd ‘el de 19 de septiembre de 1936 en lo
referente a las transmisiones mortis causa de
valores mobiliarios. Estas disposiciones, que,
aparentemente, habian nacido con vocacidén de
transitoriedad -dado su caradcter de normas de

guerra !09-, fueron, sin embargo, ratificadas por

093 g1 art. 1 del D 19 de septiembre de 1936 dispone:
“gueda prohibida la transmisién y negociacién de valores
piblicos, industriales o mercantiles sin intervencibén de
Agente de Cambiec y Bolsa, Corredores de Comercio e
intérpretes de bugue o Notarios, y seran nulas las realizadas
a partir del 19 de julio Gltimo sin intervencidn de dichos
fedatarios®.

vid. Brosgra PonT, M., Manual..., cit., pég. 3599
OLIVENCIA Ruriz, M., “Ley del Mercadc de Valores y Agentes
mediadores del Comercio. (Nueva fase en la historia de una
profesién)”, en PoLo, A./ URtA, R./ MARTIN-RETORTILLO, S./ GARCIA
ARoVEROS, J./ OLIVENGIA, M./ ANEs, G./ ALVAREZ RENDUELES, J. R./
BLANCO CAMPARA, J., Estudios de Derecho bancario..., Tomeo III,
cit., pag. 2003; Garcia-PITA Y LASTRES, J. L., “Acciones
nominativas y acciones al portador”, cit., pag. 629; SANCHEZ
GonzALEz, J. €., “La accién come titule y como valor
mobiliaric negociable, La transmisién de acciones”, en GARRIDO
DE PALMA, V. M./ SANCHEZ GONzALEz, J. C./ ARANGUREN URRIZA, F. J./
MaRTiNEZ FERNANDEZ, T. A./ GARDEAZABAL DEL Rfo, F. J., ILas
sociedades de capital..., cit., pég. 344; Cacady Branco, J. E.,
Estudio juridico y bursdtil de los valores negociables en
Bolsa, Madrid, 1990, pag. 59; MaDRID PARRA, A., “La transmisién
de valores”, cit., pag. 94; Diaz Moreno, A., “La necesidad de
intervencién de fedatario piblice...”, ecit., padg. 28; BoNET,
J. I., “Régimen legal de la transmisién de valores
mobiliarios”, cit., pag. 2.

1094  yid, el Predmbulo del Decreto de 19 de septiembre
de 1936, de cuya lectura se deduce una intima vinculacién a
los hechos relacionados con las hostilidades del momento.
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la Ley de 23 de febrero de 1940, de reapertura de
las Bolsas Oficiales de Comercio. El mantenimiento
del régimen establecido en el Decreto de 1836 -que
ha perdurado hasta la reforma introducida por la
LMV- fue debido a razones de cardcter fiscal 193,
Mas tarde, la Orden de 19 de febrero de 1941 exigid
la intervencién de fedatario para todas las
suscripciones de valores mobiliarios. Por ultimo,
el Decreto de 19 de septiembre de 1936 y la Ley de
23 de febrero de 1940 fueron contemplados por el
“Decreto de vigencias” de 14 de diciembre de 1951
como preceptos especiales de Hacienda que se

conservaban vigentes 109,

Asi quedd consagrada en nuestro Ordenamiento
la intervencién obligatoria de fedatario publico en

la adquisicién de valores mobiliarios, una medida

que, inicialmente, se habia debido a razones de

Asi, por ejemplo, se habla de “evitar la clrculacién de los
titulos representativos de valores adquiridos ilegitimamente
durante el dominio del Frente Popular en los territorios
recuperados y gue se vayan recuperando por las fuerzas del
Ejército, exigir las responsabilidades que de tales hechos se
deriven y facilitar la reivindacidén de aguéllos a sus

legitimos poseedores”,

1095 ogue ya habian empezado a apuntar en el Decreto de
4 de julio de 1938.

1096  ¢fy, BroseTA PoNT, M., Manual..., cit., pag. 599;
SANCHEZ GONZALEZ, J. C., “La accién como titulo...”, eit., pag.
344; MaDRID PARRA, A., “La transmisién de valeores”, cit., pag.
94; Diaz MoreNo, A., “La necesidad de intervencién de fedatario
publico,..”, cit., pag. 28.
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segquridad juridica y que termind sirviendo como un
cauce de informacién para la consecucidén de los
fines recaudatorios de la Hacienda. Desde la optica
del Derecho mercantil, la exigencia de intervencién
fedataria SUpuUso violentar el régimen de
transmisién de los titulos al portador, que,
conforme al art. 545.2° C. co. -en su redaccidn
anterior a la introducida por la DA 9* LMV-, tenia

lugar por la “simple tradicién del documento” 1097,

Conforme a este estade de <cosas, la
aparicién de la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de
requlacién del mercado hipotecario 0%, supuso una
ruptura -aunque aislada y excepcional- con la
obligatoria intervencién de fedatario publico. El
art, 22 de esta Ley flexibilizé el régimen de
transmisién de los titulos hipotecarios, pues
declaraba que estos titulos serian transmisibles
sin necesidad de intervencidén de fedatario ni de

notificacién al deudor.

Igualmente, el art. 16.1.2 de la Ley
44/1981, de 26 de diciembre, de Presupuestos

Generales del Estado, establecia que los pagarés

1097 ©fy, MaDRID PARRA, A,, "“La transmisién de valores”,
cit., pag. 94.

1098 yid, también su Reglamento, aprobado por RD de 17
de marzo de 1982,
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del Tesoro podian transmitirse sin intervencién de

fedatario publico 1099,

Sin embargo, el paréntesis que se habia
ablerto para los titulos hipotecarios con la Ley
2/1981 fue cerrade con la Ley 14/1985, de 29 de
mayo, de régimen fiscal de determinades activos
financieros. Con esta Ley el Estade volvia a traer
bajo su supervisién y control la circulacién de
estos titulos, para que sus titulares no eludieran
la labor del fisco. La Ley 14/1985 no deroga el
art, 22 de la Ley 2/1%81, ©pero lo dela
practicamente sin contenido, pues la DA 4*.1 de la
Ley de 1985 preceptia que la transmisidén de los
titulos hipotecarios se verificard sin
intervencién de fedatario, “cuando la operacidn se
realice a través de una Entidad financiera de las
que pueden participar en el mercado hipetecario o
de un fondo de regulacidn”. El resultado final es
que siempre intervendrid un tercere en la
transmisién de estos titulos, ordinariamente sera
una entidad operadora o un fondo de regulacidn del

mercade hipotecaric vy, cuando no intervenga

1999 vid., CacHéN Branco, J. E., Estudio juridico y
bursdtil de los valores negociables,.., cit., pag. 60.
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ninguno de éstos, habra que acudir a un fedatario

pliblico !100,

5.2. REGIMEN ESTABLECIDO POR LA LMV (DA 31
LMY).

La DA 3*.1 IMV rompe con el régimen
establecido hasta el momento para la intervencién
de tercero en la transmisién de valores mobiliarios
110l disponiendo que “la suscripcién o transmisién
de valores sbélo requerira, para su validez, la
intervencién de fedatario publico cuando éstos
estén representados mediante titulos al portador y
dicha suscripcién o transmisién no se efectie con
la participacién o mediacién de una Sociedad o

Agencia de Valores™ 102,

Esta medida de la DA 3 LMV se sustenta
sobre la base de la reforma que la propia Ley ha
introducido en los Mercados de Valores, conforme a

la cual, siguiendo las tendencias de los mercados

1100 ©fr, MADRID PARRA, A., “La transmisién de valores”,
cit., pégs. 94-95.

1101 14 Dpisposicién Derogatoria de la LMV deja sin
validez la Ley de 23 de febrero de 1940, que ratificaba los
Decretos de 19 de septiembre de 1936 y de 4 de julio de 1938
y que, por tanto, han de considerarse también derogados.

1102 ¢fy, JIMENEZ SANCHEZ, G. J., “Los negoclos sobre las
acciones,..”, cit., pag. 368; Diaz MoreNo, A., “La necesidad de
intervencién de fedatario publico...”, cit., pag. 28; MaDRID
PARRA, A., “La transmisién de valores”, cit., pag. 93,
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extranjeros, la figura del agente mediadoxr
individual -que tenia, ademés, la calidad de
fedatario publico 110- ge ha sustituido por

entidades financieras especializadas 194,

La DA 3* IMV establece como norma general la
no lintervencién de fedatario piblico en la
transmisidn de valores mobiliarios. Como excepcidn
a esa norma general queda el casce de 1las
adquisiciones de titulos al portador en las gque no
haya intervenido Sociedad o Agencia de valores; en
estos supuestos si es necesaria la intervencién de
fedatario publico !0, En los demds casos ! lo

habitual serd la intervencidén de una Sociedad o una

103 yid, canvo Rico, J. R., Mediacidn, Fe Piblica
Mercantil y Derecho Bursdtil, Madrid, 1982; FornIfs BAIGORRI,
A., “Conceptoe General de la Fe Pliblica Mercantil”, I
Seminario sobre la Fe Publica Mercantil, Pamplona, 1975.

104  ¢cfr. ForNIES BAIGORRI, A., “La reforma del mercado
de valores”, cit., pag. 2671,

1103 2 este respecto, se observa en el nimero 6 de la
Exposicién de Motivos de la IMV que “el concepto de fe
piblica obligatoria de los agentes mediadiores desaparece,
salvo en c¢ilertos casos marginales, tanto por lo que se
refiere a la suscripciédn como a la negociacidn de valores”.

Vid. ForRNIES BAIGORRI, A., “La reforma del mercado de
valores”, «cit., pag. 2672} GArRCIA-PITA Y DLAstRes, J. L.,
“Acciones nominativas y acclones al portador”, cit., pags.
630-631.

H06  yig, infra VIII.5.2., donde tratamos con mas
detalle las distintas formas de intervencién de tercero en la
adquisicidn de valores mobiliarios.
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Agencia de Valores 197 -también cabria pensar en la
intervencién de uno de los sujetos o entidades
enumerados en el art. 76 IMV, pero esta posibilidad
ha de ser desechada, ya que la DA 3*.1 LMV hace
referecia expresa sdélamente de las Sociedades Yy
Agencias de Valores !U®%-, Por tanto, conforme al
régimen de la LMV, en toda transmisidén o
suscripcidn de valores sera necesaria la
intervencién de un tercero. De este modo se sigue
asegurando la informacién fiscal requerida por la
Hacienda. La mayoria de las veces la informacién
serd obtenida gracias a la intervencién de las
Sociedades y Agencias de Valores !®; y para que

esa informacién fiscal no se pierda es por lo que

1107 gn clerto modo, la légica seguida es similar a la
que se aplicé en el caso de los titulos hipotecarios por la
Ley 14/1985, antes comentada.

1108 15 omisién de estos intermediarios no deja de ser
sorprendente, mixime cuando también pesa sobre ellos un deber
de informaclén a la Administracién Tributaria de las
transmislones en que intervengan -art. 109 IMV-. Vid. una
explicacién del particular en Diaz MoreNo, A., “La necesidad de

intervencién de fedatario publico...”, cit., pag. 33.

109  yig, art, 109 LMV, en el que se prescribe la
obligacidn de estas entidades de comunicar a la
Administracién Tributaria cualguier adquisicién de valores en
la que hubiesen intervenido,

Bl referido art. 108 IMV detalla que “esta
comunicacién  implicard la presentacién de relaciones
nominales de compradores y vendedores, clase y ntUmero de los
valores transmitidos, precios de compra o venta, fecha de la
transmisién y numero de identificacidn fiscal del adgquirente

y transmitente” -el subrayado es nuestro-.

vid, Diaz Moreno, A,, “La necesidad de intervencién de
fedatario piblico...”, cit., pag. 30,
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se exije la intervencidén de fedatario en aquellas
transmisiones de titulos al portador en las que no

intervenga Sociedad o Agencia de Valores 10,

Pero la reforma introducida por la IMV no ha
venido a simplificar la cuestién de la intervencidn
de tercero en la transmisién de valores mobiliarios
U, ineluso, son mas ahora las variables que han
de tomarse en consideracidén para determinar cdmo
debe formalizarse la transmisién -;con o sin
intervencién de fedatario? y, en el segundo de los

casos, ia qué entidad se debe acudir?- 112,

Lo que ha qguedado claro es el supuesto en el
que s5i serd precisa la intervencién de fedatario
publico: las adquisiciones -ya sean suscripciones o

sean transmisiones- de titulos al portador en las

0 yid, Garcfa-Pita Y LasTRES, J. L., “Acciones
nominativas y acciones al portador”, eit., p&g., 631; Diaz
MOREMO, A., “La necesidad de intervencién de fedataric
publico...®, cit,, pag. 29,

Ml piaz MoreENo comenta que es éste “un asunto que ha
permanecide siempre bajo el signo de la confusién., Y éste
parece ser su destino, porque la Ley del Mercade de Valores
{...) no ha logrado despejar completamente la cuestién” (cfr.
“La necesidad de intervencién de fedatario publico.,.”, cit.,
pag. 28).

2 pepberd tenerse presente cuidl es la forma de
representacién del valor -valores anotades, titulos al
portader, titulos nominatives-; también habra de considerarse
si el walor es negociado © no en un mercado secundario
oficial y, en casec afirmativo, en cudl de ellos; serd también
determinante el titulo por el que se ha efectuade la
transmisién -compraventa, titule oneroso distinto de la
compraventa, titule gratuito-,
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que no haya participado o mediado una Sociedad o

Agencia de Valores 13,

En los restantes supuestos en que tenga lugar
una adquisicién de valores no serd precisa la
intervencién de fedatario =-si bien serd posible
acudir a tal intervencidén de forma voluntaria y la
préactica asi lo recomilenda para aquellas
situaciones en las que sea convenlente gozar del
amparo de la fe publica !M4-., Resumidamente, estos
supuestos son: las adquisiciones de valores
anotados en cuenta, las adquisiciones de titulos
nominativos y las de titulos al portador en las que

haya intervenido Sociedad o Agencia de Valores.

113 ¢fr. SANCHEZ GoNzALEz, J. C€,, “La acecién como
titulo...”, cit., p&g. 345; Dfaz Morenwo, A., “La necesidad de
intervencidn de fedatario publico...”, cit., pag. 28; BONET,
J. I., “Régimen legal de la transmisién de valores
mobiliarios”, cit., péag. 3; MADRID PARRA, A., “La transmisién
de valores”, cit., pag. 95; ForRNIES BAIGORRI, A., “La reforma
del mercado de valores”, cit., pag. 2673,

1114 poygr llama la atencién sobre las diferencias
existentes entre la intervencién de fedatario -Corredor de
Comercio o Notario-~ y la intervencién de Sociedad o Agencia
de Valores, En el primer caso la intervencién atribuye al
documento de transmisién el cardcter de documentc piblice, da
fuerza ejecutiva al negocio juridico de transmisién, el
fedatario  asume obligaciones de  comprobacién de la
regularidad de la operacién, etc.. En el segundo caso el
documento tiene la consideracién de documento privado y no
guedan especificadas cuales son las obligaciones gque asumen
las entidades que intervienen en las transmisiones (cfr.
“Régimen legal de la transmisién de valores mobiliarios?,
cit., pégs. 3-4).

Cfr. ‘también Dfaz MorENo, A., “La necesidad de
intervencién de fedatario publico...”, cit., pag. 29.
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Teniendo presentes estos principios
generales, podemos pasar a ver, con mas detalle,
come  gqueda configurado  este aspecto de la
estructura del acto de adquisicidén de los valores

moblliarios.

a) En la transmisidén de wvalores anotados en
cuenta el tercero interviniente serd la Entidad
encargada del registro contable, pues la mutacién
de la titularidad real sobre los valores no tendréa
lugar hasta que no se verifique la inscripcién
registral de la transmisién M, Si las partes
gquieren, podra intervenir un fedatario publico,
cuya actuacién -aunque no es exigida por la ley-
serd de gran utilidad, va que, al formalizar en
documento publico el negocio de adquisicién de los
valores, cuando la Entidad encargada haya de
proceder a su inscripcibén no podra entrar en la
calificacidén de dicha adquisiciébn en los aspectos

amparados por la fe publica 16,

La determinacién de la Entidad que asuma la

llevanza del registro y que, por tanto, intervenga

H153  Arts. 9 y 10 LMV.
Vid, supra VIII.l.2.1..

16 yid, arts. 1218 y concordantes €, ci..

i3

Cfr. SANCHEZ GON2ALEZ, J, C,, “La accldén como titule...”,
cit., pag. 346,
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como tercero en la adquisicidn, dependerd de que
los valores se encuentren admitidos a negociacién o
no en un mercado secundario oficial. Cuando 1los
valores no se encuentren admitidos a negociacidn en
un mercado secundario oficial, el tercero
interviniente, como encargado de la llevanza del
reglstro, serd una Sociedad o Agencia de Valores
17, gi los valores se encuentran admitidos a
cotizacidn en las Bolsas de Valores el registro
contable serd llevado por el SCLV de modo conjunto
con las Entidades adheridas a éste '8 —cuando los
valores coticen tan s6lo en una Bolsa, el registro
podréd ser llevado por un servicio constituido al
efecto por la Sociedad Rectora de la Bolsa, si la
Comunidad Auténoma en dque ésta radica tiene
competencia en la materia y dispone la creacién de
tal servicilo (arts, 7 y 54 IMv)- W9, si los
valores estdn admitidos a negociacidn en el Mercado
de Deuda Publica en Anotaciones, el registro

contable se llevarad por la Central de Anotaciones -

M7 Arts, 7.2 LMV y 45 RD 116/1992.

Cfr. MADRID PARRA, A., “La transmisién de valores”,
cit., pég. 95; Diaz MomreNo, A., “La necesidad de intervencién
de fedatario publico...”, cit.,, pag. 29,

118 yid, arts. 76 y 71 LMV,
19  ¢fyr, MabrID PARRA, A., “La transmisién de valores”,

cit,, pég. 95; Diaz Moreno, A., “La necesidad de intervencién
de fedatario publico...”, cit., pag. 29.
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que se hard cargo del registro central- junto con

las Entidades Gestoras 1120,

b) En las adquisiciones -sean originarias o
derivativas- de titulos nominativos intervendrad la
propia entidad emisora de los titulos, que debera
anotar la adquisicién en su libro registro. En
estos casos la intervencién fedataria es
voluntaria, pero de gran utilidad, por la seguridad
que proporciona a la entidad emisora de los titulos
a la hora de comprobar la regularidad de las
transmisiones 112!, La Administracién Tributaria
podréd acudir a esos libros para obtener la

informacién que necesite a efectos fiscales 1122,

Los valores representados por medio de
titulos nominativos pueden ser negociados en un
mercado secundario oficial, si blen ese mercado

s6lamente podrd ser las Bolsas de Valores, pues por

1120 Apt, 7.4 LMV.

Cfr. MADRID PARRA, A., “La transmisién de valores”,
cit,, pag. 95; Dirz MoreNo, A,, “La necesidad de intervencidn
de fedatario ptiblico...”, cit., pég. 29.

21 cfr, Boner, J. I., “Régimen legal de la
transmisién de valores mobiliarios”, cit., pag. 3,

1122 ¢fr, BRoseTA PonT, M., Manual..., cit., pag. 600;
Diaz MorenOo, A., “La necesidad de intervenclén de fedatario
piblico...”, cit., pag. 30; MaDRID PARRA, A., La circulacidn de
valores al portador..., cit., pag. 5l.

Vid., c¢on relacién a las acciones nominativas -no
cotizadas en Bolsa-, arts. 55 y 56 LSA,
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disposicién del art. 46.b) LMV no es posible que
los valores representados en forma de titulos sean
admitidos a negociacién en ningin otro mercado
secundario oficial distinto de éste ', Cuando los
titulos nominativos sean cotizados en Bolsa el
Fisco cuenta como cauce de informacidén con las
entidades que intervegan en la negociacidén de los

valores.

c) El centro de atencién de la cuestidén que
estamos tratando son los valores representados por
medio de tituloes al portador. En ellos la
informacién fiscal esta también asegurada. Cuando
son cotizados en Bolsa sera la intervencion de
Sociedad o Agencla de Valores la que facilite la
informacién M2, Y cuandoe no hayan intervenido
estas Entidades serd la obligatoria intervencién de

fedatario publico la que asegure el control fiscal

125

1123 a gsu vez, hemos de tener presente que esos
valores no podri&n ser ni acciones, ni obligaciones, pues
cuando estos valores son negociados en un mercado secundario
oficial -gque es la Bolsa, segin acabamos de sefialar—,
forzosamente tendrin que representarse por medio de
anotaciones en cuenta -DA 1*.5 LSA-.

1124 yid, BrosgrA Pont, M., Manual..., cit., pag. 600.

1125 @fy, BroseTa PoNt, M., Manual..., cit., pag. 600;
Diaz MORENo, A., “La necesidad de intervenclén de fedatario
publico...”, cit., pag. 30; Bower, J. I., “Régimen legal de la
transmisién de valores mobiliaries”, ecit., pag. 3.
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Cuando los valores son negoclados en mercados
secundarios, el titulo de la transmisién influye
decisivamente en la cuestién que estamos

analizando.

Si la transmisién se verifica por titulo de
compraventa tendrd la consideracidén de operacidn de
mexrcado secundario v seré preceptiva la
intervencién de, al menos, una entidad que tenga la
condicién de miembro del mercado, pues en caso
contrario la operacién seria nula 1126, La
intervencién de fedatario en estas transmisiones
tendrad tan sdélo caracter voluntario. Ahora bien,
tratdndose de operaciones concertadas entre guienes
no tengan la condicién de miembro del mercado, en
las que el miembro interviene tan sélo para la toma
de razdn de la operaciédn UY?7, la intervencidédn de
fedatario publico -Notario o Corredor de Comercio-
serd de gran utilidad, por revestir al acto de la

transmisién de las garantias de la fe publica !1%,

U26  aprt, 36.1 LMV.
127 art, 36.d) LMV,
1H28 Cfr. SANCHEZ GoNzALEZ, J. C., “La accién como

titule...”, cit., pags. 346-347; MADRID PARRR, A., “la
transmisidédn de valores”, cit., pag. 95,
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Las transmisiones de valores gque se efectien
por titulo distinto de la compraventa -sea titulo
Oneroso o titule lucrativoe- no tendran la
consideraciéon de operaciones de mercado secundario,
por lo que no serid exigible la intervencidn
obligatoria de un miembro del mercado, aunque si
que serd necesario que se notifique la transmisidn
a los Organos rectores del mercado en el que se
hallen admitidos a negociacién los valores !9,
Esta notificacién a 1los 6érganos rectores del
mercado hace innecesaria la intervencién de
fedatario publico, por lo que al aseguramiento de
la informacién fiscal se refiere; pero, por las
razones que venimos exponiendo, sigue siendo de
gran utilidad el recurso a la intervencidn de estos

sujetos 1130,

129 art, 37 LMV, que ha sido desarrollado
reglamentariamente por el RD 1416/1991, de 27 de septiembre.

Vid. ARRANZ PUMAR, G., Comunicacidn sobre transmisiones
de valores, cit., pags. 58 y ss..

Cfr. SANCHEZ GoNZALEZ, J, C., “La accién como titulo...”,
cit., pag. 347; MaDRID PARRA, A., “La transmisién de wvalores”,
cit., pag. 95.

1130 1a posible intervencién de fedatario publico en
este tipo de transmisiones encuentra su reflejo en una de las
formas de notificacién de la transmisién previstas en la
circular 1/1995, de 1la Sociedad Rectora de la Bolsa de
Madrid, -cfr. norma primera, apartade 2, de la referida
Circular, en la que se afirma; “Cuando el acto o contrato
transmisivo se haya realizado con intervencién de fedatario
ptiblico o con la mediacién de Sociedad o Agencia de Valores o
de entidad que pertenezca a alguna de las categorias del

articule 76 de la Ley del Mercado de valores...”- (vid.
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5.3. INOBSERVANCIA DE LA EXIGENCIA DE
INTERVENCION DE FEDATARIO PUBLICO O SOCIEDAD O
AGENCIA DE VALORES.

E1l debate sobre esta cuestidn puede
identificarse con el que se produjo en torno a la
intervencidén de fedatario exigida por el Decretoe de

19 de septiembre de 1936 1131,

Puesto que los términos de la discusidédn son
tan préximos, bien puede entenderse que la solucidn
entonces alcanzada sea también ahora sostenible. En
aquella ocasidén se concluyd que el fedatario
publico debia intervenir en el momento de la
tradicién de los valores. La intervencién de
fedatario afectaba tan sdélo a la eficaclia del
negocio de transmisidn, pero no a la validez del

negocio causal u obligacional -que, sl se hubiese

MARTINEZ-ECHEVARRIA Y GARctA DE DueERAS, A., Comunicacidn de las
transmisiones..., eit., pag. 192}.

No obstante el carédcter potestativo que la ley
confiere a la intervencidn de fedatario, Garcia JIiMENEZ plantea
la posibilidad de que esa intervencién sea siempre exigible
en las transmisiones por titulo distinto de compraventa (vid.
La transmisidn de valores negociables de emisidn conjunta,
Boletin del Ilustre Colegic Notarial de Granada, num. 96,
1988, pags. 2133 y ss., apud SANCHEZ GowzALEZ, J. €., “La accién
como titule...”, cit., pag. 347).

131 yid, JIMéwEz SANCHEZ, G. J., “Efectos de 1la
intervencién de los fedatarios publicos schre el régimen
tradicional de la circulaciédn de los titulos al portador”, en
IT Seminaric de Estudios sobre la Fe Piblica Mercantil,
Sevilla, 1976, pégs. 36 y ss..
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concertado sin intervencién fedataria, en un
momento anterior a la traditio, no por ello debiera
considerarse inexistente-. Es decir, el negocio
causal serd valido mientras retna los requisitos
exigidos por el art. 1261 C. ci., 13, S8i no
concurre la intervencién de fedatario publico, esto
s6lo afectard a la eficacia del negocio de
transmisién -pero no a la existencia o validez del
negocio obligacional !3, ya que tal intervencidn

no tiene el caracter de requisito ad solemnitatem

34

La intervencién fedataria afecta al modo, a
la traditio, pero no al negocio causal.
Precisamente, es en virtud de la existencia de ese

vinculo obligacional por lo que el adquirente puede

1132 yid, la opinién de URfA, en GARRIGUES DIAz—CARABATE,
J./ URriA GonzALEz, R., Comentario a la Ley de Sociedades
Andnimas, 3% ed., Tomo I, Madrid, 1976, pég. 404; BROSETA PONT,
M., Manual..., cit., pag. 599; SANcHEZz GonzALEZz, J. C., “La
accidén como titule...”, cit.,, pag. 344-345; Diaz Morenoc, A.,
“I,a necesidad de intervencién de fedatario publico...”, cit.,
p&g. 32; GarctA-PITA Y LAstRes, J. L., “Acciones nominativas vy
acciones al portadoxr”, cit., pég. 630,

133 ¢cfy, SANcHEz GonzALEZ, J. C., “La accién como
titulo...”, cit., pég. 345.

1134 contra GARRIGUES, Tratado de Derecho Mercantil, II,
Madrid, 19553, pags. 735-736.
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exigir al transmitente que cumpla ante fedatario

publico aquello a lo que se ha comprometido '3,

En alguna ocasién, el Tribunal Supremc ha
interpretado la exigencia de intervencidn de
fedatario como un requisito esencial para que el
negocio causal sea valido U3, Pero es dominante en
la jurisprudencia del alto Tribunal la opinidn
contraria, distinguiendo dos momentos en la
transmisién de los valores mobiliarios: el de la
formalizacién del contrato, para cuya validez no es
necesaria la intervencién de fedatario; y el de la
ejecucién de la transmisién, para la cual si se

precisa la intervencién fedataria. En favor de esta

tesis el Tribunal se ha manifestado reliteradamente

1137

Bajo el régimen establecido por la DA 3%.1
IMV no cabe duda gque la finalidad de 1la
intervencién de fedatario o Sociedad o Agencia de
Valores no afecta a la existencia del negocio

causal, sino que, por lo que a esta Disposicidbn se

1135 cfr, DiAz Moreno, A., “La necesidad de intervencién
de fedatario publico...”, cit., pag. 32.

136 yig, STS de 6 de octubre de 1956.

1137 yid, 58, T3 de 21 de marzo de 1925, 19 de
diciembre de 1946, 13 de abril de 1957, 13 de octubre de
1959, 20 de abril de 1969, 4 de febrero de 1971, 21 de
febrero de 1986, 8 de febrero de 1988, 30 de enerc de 1983,
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refiere, tiene como fundamento facilitar al Fisco
la informacién que precisa 113 y sélo es necesario
que concurra en el momento de la tradicidén de los

valores 1139,

6. DOS SUPUESTOS PARTICULARES.

6.1. TRANSMISION DE VALORES ANOTADOS EN
CUENTA QUE TENGAN NATURALEZA DE BIENES
GANANCIALES.

Los arts. 1375 y 1377 C. ci. se refieren a la
necesidad de que los cdnyuges actuen conjuntamente
cuando procedan a la gestién o disposicién de
bienes gananciales. Pero, cuando estos bienes sean
dinero o titulos-valores, dispone el art. 1384 C.
ci. que seran validos los actos de administracién y
de disposicién realizados por el cényuge a cuyo
nombre figuren o en cuyo poder se encuentren -sin

necesidad de consentimiento del otro cényuge- 1140,

1132  Aunque no cabe duda que contribuye a evitar
irregularidades en el negocio causal y que, por eso, como ya
hemos cbservado, en la practica se acude a los serviclos de
fedatario péblico inclusc en los casos en los que la DA 32,1
IMV no lo exige.

1139 yid, BrosgTA Ponr, M., Manual..., cit., pag. 600;
DiAz Moreno, A., “La necesidad de intervencién de fedatario
ptblico...”, cit., pag. 32; SANCHEZ GonzALEz, J. C., “La accildn
como titulo...”, cit., pégs. 347-348,.

1140 yid. PERA BERNALDO DE QUIRGS, M., “Comentario a los
articulos 1384 y 1385 del Cédigo civil”, en PAz-Ares RODRIGUEZ,
J. €./ Diez-Prcazo Powce DE Li&dN, L./ BErcoviTZ, R./ SALVADOR
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El art. 1384 C., ci. s6lo hace mencidn expresa
del dinero y de los titulos-valores, pero cabe
pensar que también resulte aplicable, de forma
analégica, a las transmisiones de valores anotados

en cuenta 141,

La finalidad del art. 1384 C. ci! es doble.
Por un lado busca la proteccidn de los terceros que
confian en la apariencia creada por el hecho de que
unos bienes figuren a nombre del c¢ébnyuge due
realiza el acto de disposicidén sobre ellos. Por
otro lado, la norma procura agilizar el trdfico del
dinero y de los titulos-valores, pues el tercero
adquirente se ha visto libre de 1la exigencila de
investigar o comprobar la titularidad conforme a la

cual se le han transmitido esos bienes.

CoDERCH, P. {dirs.), Comentario del Cddige civil, Tomo IT,
Madrid, 1993, pé&gs. 738 y ss., esp. 740; BLANQUER UBEROS, R.,
“Reflexiones acerca de la influencia del régimen de
gananciales en la capacidad y responsablilidad de cada
cébnyuge”, en RDN, 1981, pdgs. 7 y ss. y “La idea de comunidad
en la socledad de gananciales”, en RDN, 1982, pdgs., 7 ¥y ss..

1141 ¢como presupuestos para que pueda plantearse la
aplicacién del art. 1384 C. i, -comentan Diaz MoReNe y PRIEZ
PICARDG, en “Negocios sobre acciones representadas en
anotaciones...,”, cit., pag. 334~ deberi suceder -en primer
lugar- que los valores anotados “tengan atribuido el caracter
de bienes gananciales, sea en aplicacién de los articulos
1.347 y siguientes del CC o por virtud de la presuncidén legal
de ganancialidad contenida en el articulo 1.361 CC” y que -en
segundo lugar- los valores aparezcan inscrites en el registro
contable nombre de une sélo de los cényuges. En camblo, si
los valores figuran inscritos “en condominic a nombre de
ambos esposos (...), la regla de codisposicién es de
aplicacién salvo que exista pacto diferente en las
capitulaciones matrimoniales” {(op. cit, pag. 334).
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La aplicacién analdgica ! de este precepto a
los valores anotados en cuenta no parece violentar
en absoluto la légica de la norma !, mas bién al
contrario, toda vez que las anotaciones en cuenta,
en gran medida, se encuentran cubriendo el puesto
que antes ocupaban los titulos-valores U#, La
interpretacién literal de la norma no parece, en
este caso, un contraargumento muy sélido, pues, en
efecto, el articulo comentado no hace mencién de

los valores anotados, pero no podia ser de otro

1142 conforme al art., 4.1 €. ci..

1143 cfy, SanTOs MARTINEZ, V., “Valores informatizades”,
eit., pag. 52; SAucHez GonzAlez, J. C,, “La accidén como
titulo...”, cit., pag. 344; Diaz Moreno, A./PriEs PICARDO, A.,
“Negoclos sobre acciones representadas en anotaciones...”,
cit., pag. 334-335; PefA BERNALDO DE QUIRGS, M., Derecho de
familia, Madrid, 1989%, pégs. 271-272,

Por el contrario, PARICIO SERRANG entiende que el art.
1384 C. ci. no es susceptible de ser aplicado a los valores
anotados en cuenta, si bien considera que el art. 1385.1 C.
ci. puede llevar también a admitir la facultad de disposicién
individual del cényuge titular, en los términos que aqui
comentamos (cfr. La evolueidn del titulo-valor..., cit.,
pldgs. 687-688).

1144  gn relacidn con esta cuestién comentan Diaz MORENO
y PRtEs PrcarDo (en “Negocios sobre acciones representadas en
anotaciones...”, e¢it., pag. 336} cémo “la relevancia vy
trascendencia de gue goza (...} la circulacién de wvalores
anotados es igual, si no superior, a la de los titulos-
valores. Por consiguiente, las medidas de proteccidén vy

agilizacién de su trafico deben también ser andlogas.”.

Observan también estos Autores que, a pesar de las
c¢laras diferencias existentes entre los titules-valores y las
anotaciones en cuenta por lo que al mecanismo de
representacidén se refiere, la diferencia no es tanta en
cuanto al “sentido y funcidn ultimos de su disciplina” {op.
cit. pag. 337); wvid. también, sobre esta cuestién, con mas
referencias bibliograficas, Dfaz Morewo, A., "“La prenda de
anotaciones en cuenta”, cit., pags., 376-378.




542 CariTuLo VIII

modo, vya que esta forma de representacidén de los
valores no existia en el momento en que se redactd
el art. 1384 C. ci.. Es por eso mas acertado
admitir la aplicacidén de este articulo partiendo de
una interpretacién analégica del precepto 1145
interesa facilitar la circulacién &gil de los
valores anotados, igual que se ha hecho con la

circulacién del dinerc y de los titulos-valores

1146

1145 econtra, ANGULO RobRifcueEz entiende que es demasiado
forzada la interpretacién que lleva a predicar la aplicacidn
analdgica del art. 1384 C. ci. a los valeres anotados (vid.
“Derechos de crédito representados mediante anotaciones...’,

cit., pédg. 305}.

Este Autor incluye los valores anotados dentre de la
categoria de los titulos-valores en sentide amplio y, desde
esa concepcién ~que, a huestro entender, no puede ser
compartida-, resuelve el problema de la disposicidn
individual de valores anotados con naturaleza ganancial
afirmandoe la posibilidad de una Jinterpretacidn literal del
art. 1384 C, ci. {(vid. op. cit. pAg. 305 y pag. 268, donde se
hace referencia a las opiniones de los Autores partidarios de
una linea evolutiva en la concepcién de los valores anotados
en cuenta).

1146 yi4, Diaz Moreno, A./PrRiEs Picarpo, A., “Negocios
sobre acciones representadas en anotaciones...”, ecit., pags.
334-335. “La interpretacién correcta debe partir de la ratio
o finalidad de la norma que es, no lo olvidemos, el criterio
fundamental de interpretacién de acuerdo con el articulo 3.°
¢¢.” (cfr. op., cit, pag. 335).

¥, en otro lugar, afirman, refiriéndose al art., 1384
C. ci.: “no se trata de una norma wvinculada estrechamente a
la forma de representacién documental, sino a la funcién que
cumplen los titules-valores en el trafico; funcién que, como
hemos tenido ocasién de repetir, es analoga a la de los
valores representados en anotaciones en cuenta.” {(op. cit.
pag. 338).
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A lo dicho podemos afiadir que el art. 1384 C.
ci. también debe considerarse aplicable a las
situaciones en que se cuestione la validez de la
constitucién de derechos reales limitados sobre

valores gananciales anotados en cuenta 147,

6.2. RESTRICCIONES A LA LIBRE TRANSMISIBILIDAD DE

LAS ACCIONES ANOTADAS EN CUENTA.

Cuando el art. 63 LSA se refiere a las

restricciones a la libre transmisibilidad U4,

1147 ofy, Dinz Morewo, A./Prigs Picarpo, A., “Negoclos

sobre acciones representadas en anotaciones...”, cit,, Pag.
339,

1148 pcerca de las limitaciones a la  libre
transmisibilidad de las accionas, vid. SAwcHEZ CALERG, F.,
Instituciones..., 15* ed., c¢it., pags. 219-220; BROSETA FONT,
M., Manual..., ecit., pags. 247 y ss. y Restricciones
estatutarias a la libre transmisibilidad de acciones, 2* ed.,
Madrid, 1985; Mabrip ParrA, A., “Representacién y transmisién
de acciones...”, c¢it., pags. 225 y ss.; PeoroL Rfus, A.,
“Cléausulas estatutarias restrictivas de la libre
transmisibilidad de las acciones en las socliedades andnimas”,
en RDP, 1949, pag. 717; BALLARIN MArcIAL, A., “Restriceciones
estatutarias a la transmisién de acciones. Validez y clases”,
en GARRIDO DE PAIMA, V. M. (dir.,), Estudios sobre la sociedad
andnima, Madrid, 1991, pags. 123 y ss.; LOJENDIO OSBORNE, I.,
“la accién. Documentacién y transmisién”, cit., pégs. 243 ¥y
ss.; ANGULO RODRIGUEZ, L. DE, “Supresidén de clausulas
restrictivas de la circulacién de las acciones, mediante
modificacién estatutaria aprobada por mayoria”, en RCAG,
1973, n°® 95, pag. 605; TARRAGONA COROMINA, M., “Pactos
restrictivos a la Llibre transmisibilidad de acciones”, en
AAMN, XXXI, 1992, phags., 63 y ss.; Garcia Ruero, J. L., "“las
clausulas estatutarias restrictivas en las sucesiones «mortis
causa»”, en RDM, 1950-2, p&g. B83; BATISTA MonrERo-Rios, J., “Las
restricciones a la transmisibilidad «mortis causa» de las
acciones mercantiles”, en RDN, 1959, n°® 24, pag. 53; Garcia
LUENGO, R. B., “Limitaciones a la libre transmisibilidad de
las acciones”, en ALonso Ureba, A,/ Dugue DoMINGUEZ, J./ ESTEBAN
VELASCo, G./ GARCIA VILLAVERDE, R./ BSANCcHEZ CALERO, F. {coords.),
Derecho de Sociedades Andnimas, Tomo I (La Fundacidn}, cit.,
pags. 167 y ss.; Perir LAVALL, M. V., “Acciones de sociedades
andénimas, limitaciones a la 1libre transmisibilidad de
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dispone que sélo seradn validas frente a la sociedad
estas restricciones cuando “recaigan sobre acciones
nominativas y estén expresamente impuestas por los
estatutos” 114, Esta alusién explicita a las
acciones nominativas, unicamente, parece excluir no
sblo a las acciones representadas por titulos al
portador, sino también a las anotadas en cuenta,
pues la categoria acciones nominativas esta
identificada con la representacién por medio de

titulos-valores 1150,

Sin embargo, la transmisibilidad de las

acciones representadas por medio de anotaciones en

acciones y aumento de capital mixto, con recursos propios Yy
ajenos”, en RGD, 1990, n° 559, pags. 3076 y ss..

1149 14, también art. 123 RRM,

Cfr. LOJENDIC OsBoRNE, I., “La accién, Documentacidn y
transmisién”, cit., pag. 244 y 245,

JIMENEZ SANCHEZ observa que desde el 1 de enero de 1990
-fecha de entrada en vigor de la nueva regulacién de
sociedades anénimas— han perdide eficacia las restricciénes
estatutarias que hasta aguel momento se hubiesen establecido
en relacién con las acciones al portador (cfr., “Los negocios
sobre las accliones...”, cit., pag. 369},

1150  gobre esta cuestién se pronuncian DiAZ MORENO Y

PrRiES PIcArRpo: “Desde luego, las accliones nominativas son
titulos-valores, ya que la LSA se refiere a ellas siempre
considerandolas como titules, lo gque nos permite plantear
dudas sobre la eficacia frente a la sociedad de limitaciones
a la libre transmisibilidad que versen sobre acciones

representadas mediante anotaciones en cuenta.” -dudas que,
como veremos, estos Autores terminan resolviendo en favor de
la eficia de dichas limitaciones- (efr. “Negocios sobre

acciones representadas en anotaciones...”, cit., péags., 339-
340).
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cuenta puede someterse a restricciones %!, pues la
aparente exclusividad del art,. 63 LSA puede
solventarse si se toma en consideracién la remisidn

efectuada por el art. 60.2 LSA al art. 52 LSA.

Veamos. En el articulo 52 LSA se hace mencidn
de los distintos supuestos en los gque los titulos
de las accilones deberidn adoptar obligatoriamente
forma nominativa; entre dichos supuestos se
encuentra el caso de que la transmisibilidad de los
valores “esté sujeta a restricciones”. Por su
parte, el art, 60 LSA, al ocuparse de la
representacién de acciones mediante anotaciones en
cuenta, observa que esta modalidad de
representacién “podrd adoptarse en los supuestos de
nominatividad obligatoria previstos por el articulo

52” 1152, pe la lectura conjunta de estos articulos

1151 gn favor de esta postura, wid. VELASCo Sav PEDRO, L,
A., “La documentacién de la posicién de socio”, cit.,, pags.
333-334 y “Restriccién a la libre transmisibilidad de
acciones”, en VV. AA., Enciclopedia Juridica Bdsica, Vol. IV,
cit., pag. 5970; MADRID  PARRA, A, “Representacidén y
transmisién de acciones...”, cit., pags. 234-235 y 242; Diaz
MoreNo,  A./PriEs  Plcmrrbo, A., “Negocios sobre  acciones
representadas en anotaciones...”, «cit.,, pag. 340; ALONSO
EspINOSA, F. J., “Configuracién estatutaria de las
acciones...”, cit., pag. 5541.

Contra vid. SANCHEZ GonzALez, J. €., “La accién como
titulo...”, cit., pag. 423; Iawvzas GALVACHE, Comentarios
prdcticos a la Ley de Sociedades Andnimas y Reglamento del
Registro Mercantil en lo aplicable a dicho tipo societario,
Madrid, 1991, péags. 120-121.

1152 yid, Vewasco SaN Pepro, L. A., “Restriccidén a la
libre transmisibilidad de acciones”, cit., pag. 5970.
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puede concluirse que la representacién por medio de
anotaciones es valida en algunos supuestos en que
las acciones se somenten a clausulas restrictivas

de su transmisibilidad 133,

Otro argumento, de bastante contundencia, nos
lo ofrece el hecho de que las acciones afectadas
por prestaciones accesorias, cuya transmisibilidad,
en principio, se encuentra sujeta a restricciones
1154 gon susceptibles de representacién por medio
de anotaciones en cuenta '3, lo que nuevamente nos
conduce a deducir que no hay incompatibilidad entre
las restricciones a la libre transmisibilidad de
las acciones y su representacién por medic de

anotaciones en cuenta !5,

133 yid, MADRIE PARRA, A, “Representacidn N
transmisién de acciones...”, cit., pags., 174-175,

1154 art. 65 LSA.

Hemos de observar que, aungue la norma general del
art. 65 LSA es que la transmisidn .de estas acciones exija
autorizacién de la sociedad, este mismo articule contempla la
posibilidad de que por disposicidn de los estatutos se
liberen las acclones con prestaciones accesorias de esta
restriccidédn en su transmisibilidad,

1155 Art, 60.2 in fine LSA.

En el que se dispone que “cuando las acciones no hayan
sido enteramente desembolsadas o cuande lleven aparejadas
prestaciones accesorias, tales circunstancias deberan
consignarse en la anotacién en cuenta”.

1156  cfy, Diaz Moreno, A./Pris Picarpo, A., “Negocios

sobre acciones representadas en anotaciones...”, cit., pégs.

340 y 341.
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En la anotacidén contable no se consignard la
circunstancia de que la transmisibilidad de la
accidn se encuentre limitada 157, Para comprender
este hecho hay que tener presente que la limitacidn
de la transmisibilidad, cuando concurre, es una
cladusula estatutaria que afecta a todas las
acciones de una misma clase, no puede ser que la
limitacién afecte tan sélo a unas acciones y a
otras no I3, Por eso no es preciso que la
limitacién se consigne en la anotacidén en cuenta,

pues ya consta en los estatutos de la sociedad y en

Vid, también op. cit., pags. 340-341 en letra pequeifia,
donde estos Autores -aunque finalmente se inclinan por la
admisién del sometimiento de las acciones anotadas a
restricciones en su transmisibilidad- toman en consideracién
argumentos contrarios a la tesls por ellos mantenida.
Valoran, fundamentalmente, la posibilidad de que las
restricciones a la libre transmisibilidad afecten sdlo a las
prestaciones accesorias, mientras que queda libre 1la
transmisibilidad de las proplas acciones anotadas; pero
terminan desechando este argumento y remiten en apoyo de su
postura a Lépez SANcHEZ, M. A,, “La configuracién estatutaria
de las prestaciones accesorias en la sociedad anénima”, en
ALoNso Ureea, A./ Dugue Domingugz, ./ EsSTEBAN VELASco, G./ GARCIA
VILLAVERDE, R./ SANcHEZ CaALERO, F, {coords.), Derecho de
Sociedades Andnimas, Tomo I (La fundacidn), cit., pag. 846 y
BARBA DE VEGA, J., Las prestaciones accesorias en las socedades
de responsabilidad limitada, Madrid, 1984, pags. 441 y ss..

157 yid, art. 60.2 LSA.

DiAz MORENO y PRIES PIcARPo llaman la atencidén sobre el

hecho de que en el art. 60.2 LSA “no se mencione, entre las
circunstancias que deben consignarse en la anotacién en
cuenta, que la transmisibilidad de las acclones se encuentre

restringida” (cfr. “Negocios sobre acciones representadas en
anotaciones...”, cit., pag. 343).

1158 art, 49.1 LSA.
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la escritura publica depositada en la Entidad

encargada del registro 139,

Para valorar la amplitud de los margenes
dentro de los cuales es admisible establecer
cldusulas estatutarias limitando la
transmisibilidad de las acciones anotadas, hemos de
tener presente lo preceptuado por la DA 1%.4 RD
291/1992, en la que se establece gue “los valores
que vayan a ser objeto de admisidn a negociacidn en
un mercado secundario no podrdn estar sujetos a
ningin tipo de restriccidn a su libre

transmisibilidad’.

Parece razonable que los valores admitidos
a negociacién en mercados secundarios no puedan

verse afectados por clausulas limitativas de su

1139 cfp, MADRID  PARRA, A., “Representacién ¥y
transmisidén de acciones...”, e¢it., pég. 175,

Por otre lado, Diaz MoreNe y PriEs Picaroo intentan
explicar la falta de consignacién de la restriccién de la
transmisibilidad en la anotacién en cuenta argumentando gue
“@) sistema de anotaciones en cuenta esté pensade y disefiado,
primordialmente, para aguellos valores gue estédn destinados a
ser negociados en mercados secundarios oficiales. Por tanto,
al no admitirse la negociacién bursidtil de las acciones cuya
transmsisibilidad esté limlitada, seguramente no se tuvo
presente aquella posibilidad.” (cfr. “Negocios scobre acciones
representadas en anotaciones,..”, cit., pag. 343},

Advierte, sin embargo, VELASCo SAN PEDRO {en “Restriccidn
a la libre transmisibilidad de acciones”, cit., pag. 5970)
gque “por analogia con logue dispene el articulo 60.2 LEA,
respecto a los supuestos de acciones no desembolsadas o gue
lleven aparejadas prestaciones accesorias, deberd dejarse
constancia de la restriccién en la correspondiente anotacién
en cuenta”,
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transmisibilidad, pues, de lo contrario, la
dindmica de estos mercados se veria muy
entorpecida, especialmente por lo que se refiere a

la agilidad en la circulacién de los valores.

La admisién a negociacién en un mercado
secundario, cuando se trata de acciones, no es otra
sino la admisién a cotizacidén en Bolsa, pues las
acciones -y los valores convertibles en ellas o que
otorgen derecho a su adquisicién o suscripcién- no
pueden ser negociadas en ningin mercado secundario
organizado distinto de las Bolsas de Valores 16,
Por consiguiente, de la lectura conjunta de estas
disposiciones '8! ge deduce que cuando las acciones
estén representadas por medio de anotaciones en

cuenta sdélo podrd someterse a restricciones su

transmisibilidad si no cotizan en Bolsa 162,

160 art, 46.2.a) LMV.
¢fr. también DA 1°.5 LSA y DA 1®.4 RD 291/1992.

Vid. MADRID PARRA, A., “Representacién y transmisién de
acciones...”, cit., pags. 234-235, nota 159, 240-241 y 241-
242; SANTOS MARTINEZ, V., “Valores informatizados”, cit., pég.
47,

161 pp 12,4 RD 291/1992, art. 46.2.a) IMV y DA 1°%.5
LSA.

1162 cfy. sanros MarTiNez, V., “Valores informatizados”,
cit,, pag. 47; MADRID PARRA, A., “Representacién y transmisién
de acciones...,”, cit., pags. 175 -texto y nota 48-, 234-235 y
240,
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Cabe, sin embargo, plantear wuna cuestién
problematica. si, a pesar de existir una
restriccidn estatutaria, se produjese una
transmisién de acciones, si el nuevo titular
consiguiese la iﬁscripcién registral de la
transmisién a su favor, en principio, se
encontraria legitimado frente a la sociedad '8,
Para evitar que llegue a producirse esta situacidn,
la Entidad encargada del registro deberd ejercer
una funcién de control de las normas estatutarias
sobre la transmisibilidad de las acciones e
impedira la inscripcién cuande la transmision se

pretenda efectuar contrariamente a las clausulas

estatutarias restrictivas 164,

Esta funcién de contrel es la que ejercen

los administradores de la sociedad con relacidén a

Igualmente, cuando las acciones estén representadas
por medio de titulos nominativos, s6lo podrd limitarse su
transmisibilidad cuando no sean cotizadas en Beolsa.

1163 vyid, art, 11 LMV, en el que se contempla el
principio de legitimacién registral.

1164  yig, Diaz Moreno, A./Prfrs PIicarpo, A., “Negocios

sobre acclones representadas en anotaclones...”, c¢it., pags.
341-343,

Bstos Autores llegan a detallar que tipo de
acreditacién podria solicitar la Entidad encargada del
registro y sugleren que “bastaria, seguramente, una
comunicacién de la sociedad, pero también la demostracidn por
el adquirente de que la transmisién no se halla restringida,
que han transcurride dos meses sin contestacién -prueba
dificil- en el caso de clausulas de consentimiento, © gue no
se ha ejercitade el derecho de adgquisicién preferente, en su

caso” (cfr. op. cit., pag. 342).
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las acciones nominativas, autorizando o denegando
su transmisién -art., 63,3 LSA- y rechazando la
inscripecién en el libro registro cuando las
acciones se adgquieren contraviniendo su ley de

circulacisén 1165,

1165 yid4, arts. 56,1 in fine y 56.2 in fine LSA, ambos
a sensu contrario.
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CONSTITUCION DE DERECHOS REALES LIMITADOS U OTRA
CLASE DE GRAVAMENES SOBRE VALORES ANOTADOS EN
CUENTA.

1, Consideraciones generales. 2, Andlisis de Ia prenda de valores
anotados en cuenta. 2,1, Naturaleza juridica de la prenda de valores
anotados en cuenta, 2.2. Constitucién de la prenda, 2.2.1.
Constitucién de la prenda de valores anotados en cuenta por via de
contrato, 2.2.1.1, Estructura del acto constitutivo de la prenda de
valores anotados en cuenta, 2,.2.1.1.1. Negocio causal originario de
la prenda de valores anotados. 2.2.1.1.2. Inscripcion registral de la
prenda de valores anotados, Cardcter constitutivo de la inscripeion y
su equivalencia con el desplazamiento posesorio del titulo, 2.2,1,2,
Requisitos para la constilucidn de la prenda de valores anotados.
2.2.2. Otras formas de constitucion del derecho de prenda sobre
valores anotados en cwenta, 2,221, Usucapién. 2.2.2.2. Negocio
Juridico mortis causa. 2.2,2.3. Adquisicién a non domino. 2.2.3.
Sobre la posibilidad de constituir prenda de valores anotados en
cienta mediante la entrega del certificado de legitimacion. 2.3.
Oponibilidad de la prenda constituida sobre valores anotados en
cuenia, 2.4, Ejercicio de los derechos correspondientes a los valores
pignorados. 2.5. Ejecucién de la prenda. 3, Transmisién de los
derechos reales limitados uw ofres gravimenecs sobre valores
anotados ¢n cuenta, 4. Caracteres especificos de los derechos
reales limitados u otra clase de gravdmenes sobre valores de
Deuda Piiblica anotada,
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CAriTuLO IX
CONSTITUCION DE DERECHOS REALES LIMITADOS
U OTRA CLASE DE GRAVAMENES SOBRE VALORES'
ANOTADOS EN CUENTA.

1. CONSIDERACIONES GENERALES,

El titular de valores anotados puede
constituir sobre ellos derechos reales limitados -
como el usufructo 1% o la prenda !''$7- u otra clase

de gravamenes -como el embargo 1 o la retencidn-

169

1166  yid,, con cardcter especifico, sobre el usufructo
de acciones anotadas, JIMENEZ SANCHEZ, G. J., “Los negocios
sobre las acciones...”, cit., pag. 372; FervAnpez Ruiz, J. L.,
“Copropiedad y usufructo de acciones”, en ALonsc UREBA, A,/
Dugue DoMinguez, J./ ESTEBAN VELAsco, G./ GARcIA VILLAVERDE, R./
SANCHEZ CALERO, F. (coords.), Derecho de Sociedades Andnimas,
Tomo II (Capital y acciones), Vol. 2, cit., pags, 762 y ss.;
AscpreLLI, T., “Diritto di opzione e usufructo di azioni”, en
Studi in tema di Societd, Milén, 1952, pags., 257 y ss.;
SANcHEZ GownzALEz, J, C., “La acecldédn como objeto de derechos
reales y otros gravamenes’, en GARRRIDO DE PALMA, V., M./ SANCHES
GONZALEZ, J. C./ ARANGUREN URrRIZA, F. J./ MarRTINEZ FERNANDEZ, T. A./
GARDEAZABAL DEL Rio, F, J., Las sociedades de capital..., cit.,
pags. 430 y ss..

1167  gobre el régimen de la prenda, vid. infra IX.2..

1168  yid, SANCHE2-PARODI PascUn, J. L., “Prenda y embargo
de acciones”, en ALON$O UReBA, A./ DuguE DoMinGuEz, J./ KESTEBAN
VELASCO, G./ GARciA VILLAVERDE, R./ SANCHEZ CaALERO, F. (coords,),
Derecho de Sociedades Andnimas, Tomo 11 (Capital y acciones},
Vol. 2, e¢it., pégs. B26 y ss.; ORTELLS RaMos, M., El embargo
preventivo, Barcelona, 1984.

Con relacién al régimen de las acciones, SANCHEZ GONZALEZ
{en “La accién como objeto de derechos reales...”, cit., pég.
452) hace referencia al principio del art, 73 LSA -conforme
al cual serédn aplicables al embarge las disposiciones
relativas a la prenda de acciones, “slempre gue sean
compatibles con el régimen especifico del embargo”’- y recoge
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Al contrario de lo que sucede con la
constitucién y transmisién de los valores anotados
-que son actos de naturaleza registral !U%-, la
constitucién de derechos reales limitadeos u otra
clase de gravamenes sobre valores anotados es un
acto de naturaleza extrarregistral. Los derechos
reales limitados y demids gravédmenes se constituyen
fuera del registro, aunque, una vez constituidos,
es obligatoria su inscripcién en la cuenta
correspondiente del registro contable en el que

figuren inscritos los valores 17, La inscripcidn

la opinién de Rusio, favorable a la aplicacién de este
principio, y la opuesta de PEDROL.

En el sistema Monte Titoli, vid., LE¥ErR, R., La
“dematerializzazione” dei titoli azionari..., eit., pags. 184
Y 88..

1169 £y, SanTos MARTINEZ, V., “Valores informatizados”,
cit., pég. 62; ANGULO RoDRiGUEZ, L., “Derechos de crédito
representados mediante anotaciones en cuenta...”, cit., pag.
301; MaprIo PARRA, A., “La circulacién de wvalores al
portador...”, cit., pdg. B89; LoJENDIO OsBoRNE, I., “La accién,

Documentacién y transmisién”, cit., pag. 240,

vid. PANTALEON PRrIETOG, F., “Las acciones, Copropiedad,
usufructo, prenda y embargo (arts. 66 a 73 LSA)”, en URrfa
GonzALEz, R./ MENENDEZ MewénpeEz, A,/ OLIVENCIA Rurz, M. (dirs.}),
Comentario al régimen legal de las sociedades mercantiles,
Tome IV, Vol. 3°, Madrid, 1992, péags, 160 y ss..

170 pyes, como va hemos tenide ocasién de comentar,
en ellos la anotacién contable es constitutiva del acto
juridico en cuestién -arts, 8.1 y 9.1 LMV-,

U7l Asf se expresa el art, 10.1 LMV, en el que se
lee: “la constitucidén de derechos reales limitados u otra
clase de gravdmenes sobre valores representados por medic de
anotaciones en cuenta deberd inscribirse en la cuenta
correspondiente” ~-vid, también art. 13.1 RD 116/1992-. BEs
decir, en el registro se inscribe el derecho ya constituido,
ge inscribe “la constitucidn” del derecho.
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registral serd la que dara lugar a la oponibilidad

erga omnes del derecho real ¢ gravamen 172,

La constitucién de la prenda sobre valores
anotados constituye un caso especial, pues su
inspiracién en el régimen de la prenda posesoria y
la equivalencia entre el desplazamiento posesorio

del bien pignorade y la inscripcién registral 1173

La idea de la constitucidn extrarregistral de los
derechos reales limitados uw otros gravamenes sobre valores
anctados se ve confirmada a la vista de lo gue expresa el
art. 39,1 RD 116/1992 con relacidn a los valores admitidos a
negociacién en Beolsa: “La constitucidn o transmisidn de
derechos reales limitados u otros gravdmenes sobre valores
admitidos a negociacién en Bolsa se acreditard ante la
Entidad adherida, de acuerdo con las reglas previstas en los
articulos 50 y 51 de este Real Decreto. Una vez acreditada,
la Entidad adherida practicard la correspondiente inscripcidn
y efectuarid los desgloses contemplados en el nimero 3 del
art. 31 del presente Real Decreto”.

Con relacidén a los derechos reales limitados y demas
gravamenes sobre valores anotados no admitidos a negociacidn
en mercados secundarios oficiales, el art. 50 RD 116/1982 -al
que remite el art, 51 RD 116/1992- nos permite afirmar el
mismo principio de constitucién extrarregistral.

vid. Sawros MarTingz, V., “Valores informatizados”, cit.,
pag. 63,

Contra Diaz MoreNo y PRIES PIcarpo, en cuya opinién -en
los negocios dinter vivos- no cabe distinguir entre la
constitucién registral de la prenda y la constitucién
extrarregistral de los demds derechos reales limitados ¥
gravamenes, por lo qgue afirman, comentando el art. 10.1 LMV,
que “a pesar de su tenor hay que desterrar cualquier lectura
del precepto que conduzca a entender constituida la garantia
con anterioridad a la inscripeién” (cfr. “Negocios sobre
acclones representadas en anotaciones...”, cit., pig. 345-
346) .

1172 Arts. 10.2 IMv y 13.2 RD 116/1992, en ambos se
dispone: “La constitucién del gravamen serd oponible a
terceros desde el momento en que se haya practicado la
correspondiente inscripecién.”.

1173 yid, art. 10.1, proposicién segunda, LMV,
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fuerzan a entender que su censtitucién si que es

un acto de naturaleza registral 1174,

Reviste una cierta complicacién el hecho de
que la LMV considere los valores anotados como
bienes fungibles !1"; pues, en principio, Ila
inscripcién registral no bastaria para identificar
cudles son los valores concretos sobre los que se
ha constituido el derecho o establecido el
gravamen, ya que -por su fungibilidad- dentro del
registro los valores no se distinguen entre si. La
fungibilidad de los valores es util -necesaria-
para que la transmisidn de valores pueda
desarrollarse de modo Agil y fluido; pero la
constitucién de los derechos a los gue nos estamos
refiriendo -especialmente si se trata de derechos
de garantia- parece requerir de modo més necesario
la identificacién e individualizacién del Dbien
sobre el que se constituye el derecho en cuestidn

176, Para evitar la fungibilidad, los valores

17 yig, infra IX.2.2.1.1.2..

Vid. SanTos MamrTinEZ, V., “Valores informatizados”, cit.,
pag. 63.

1175 cfr. AncULo RoDRIGUEZ, L., “Derechos de crédito
4

representados mediante anotaciones en cuenta...”, cit., pags.
301-302.

vid, arts, 8.3 LMV y 17 RD 116/1992.
1176  gi bien es ésta una circunstancia que debe

concurrir en todo derecho real; asi, CLEMENTE DE Diggo, F., (en
Curso de Derecho c¢ivil espafiol, comin y Jforal, Tome III
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sometidos a derechos reales limitados y gravamenes
son individualizados e identificados mediante su
desglose en la cuenta correspondiente 177, Ademds,
dada la vocaclidn circulatoria de los valores
anotados, la seguridad del tréafico recomienda que,
cuando asi sea, se explicite de algin modo el
sometimiento de 1los valores a gravamenes, para
evitar la transmisién de aquellos desconociendo el

adgquirente esta situacidn.

2. ANALISIS DE LA PRENDA DE VALORES
ANOTADOS EN CUENTA.

2.1. NATURALEZA JURIDICA DE LA PRENDA DE VALORES
ANOTADOS EN CUENTA.

El art. 10 LMV hace referencia a la
posibilidad de constituir un derecho de prenda
sobre valores anotados. No es facil determinar qué
naturaleza Jjuridica le corresponde al derecho due
se constituya siguiendo las ©previsiones del

mencionado articulo. No parece haber dificultad en

{Derechos reales), Madrid, 1920, pag. 36) destaca, como uno
de los cuatro caracteres esenclales de los derechos reales,
que deben tener por objeto una cosa determinada y especifica.

77 art. 17 RD 116/1992 y, con relacién a la Deuda
Piblica anotada, art. 2 RD 305/1987,

Vid.,  ANGULO  RoObRIGUEZ, L., “Derechos de crédito

representados mediante anotaciones en cuenta...”, cit., pags.
287, 288 y 302,
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admitir gque la prenda de valores anotados es un
derecho de naturaleza real !17, Pero, al entrar en
un analisis mas detallado de la naturaleza de la
prenda de valores, surge la duda acerca del tipo
especifico de prenda ante el gque nos podemos
encontrar; incluso cabe plantearse también si la
llamada prenda de valores anotados -por mas que la
LMV le haya atribuido ese nombre~ tiene realmehte
naturaleza de prenda o si, por el contrario, nos
encontramos ante otra institucidén juridica, como es
la hipoteca. Lo cierto es que entre los elementos
constitutivos de esta institucién encontramos tanto
rasgos caracteristicos de la prenda, como de la

hipoteca mobiliaria.

Toda vez gque la regulacién dada a la prenda
por la LMV es tan s6lo indiciaria y, a todas luces,
insuficiente nm»m, el esclarecimiento de la
naturaleza que corresponda atribuir a la prenda de

valores anotados se presenta como una cuestidén de

1178 cuande la prenda tenga origen contractual,
estaremos ante un contrato real quoad constitutionem, pues ha
de interpretarse que la inscripcién registral de la prenda,
prescrita por el art. 10 LMV, ocupa el lugaxr de la datio rei,
que es exlgida en los contratos de esta naturaleza (vid., Diaz
Moreno, A., “lLa prenda de anotaciones en cuenta”, cit., pag.
393}.

179 wpa5 IMy” -afirma Diaz MoreNo- “no dicta, ni mucho
menos, una regulacidén completa de la prenda de wvalores
anotados. El1 articule 10 IMV apenas ofrece los principios o
lineas basicas de la institucién” (cfr. “La prenda de
anotaciones en cuenta”, cit., pag. 388).



560 CAPiTULO IX

primera necesidad, de la que dependerd el régimen
al que hayamos de acudir para dar solucidén a los

aspectos que la LMV deja sin tratar.

La prenda ordinaria o con desplazamiento
posesorio es aquella que exige para su constitucidn
que el bien pignorado salga de la posesion del

deudor pignorante 18, En wun primer analisis,

1180 pare, 1863 C. ci, en el gqgue se lee que es
necesario “para constituir el contrato de prenda, gue se
ponga en posesidén de ésta al acreedor, o a un tercero de
comin acuerdo”.

Acerca de la prenda ordinaria Diez-PIcazo y GULLON
BALLESTEROS afirman que “el desplazamiento posesorio es la
médula de la garantia pignoraticia” (cfr. Sistema de Derecho
Civil, Vvol. III, 4* ed., Madrid, 1989, pag. 477); CasrAy llama
también la atencién sobre este heacho y observa, entre otros
aspectos, cdémo la propia etimologia del nombre de la
institucién -sea la etimologia del nombre latine, pugnus
{pufic), © la del nombre castellano, prehendere (prender,
asir, agarrar una cosa)- revelan que dentro de la esencia de
esta relacién juridica se encuentra el hecho de que la cosa
debe pasar a posesién del acreedor (vid. Derecho Civil
espafiol, comin y foral, Tomo II, Vol. 2, Madrid, 1983, pdags.
484 y ss.); vid. también LacrRuz BERDEJO, J. L./ SANCHO REBULLIDA,
F. pE A., Elementos de Derecho civil, Tomo III, Volumen 2°,
Barcelona, 1980, p&gs. 149-150; Puls Brutau, J., Fundamentos de
Derecho civil, Tomc III, Volumen 3°, 3® ed., Barcelona, 1983,
padgs. 21-22; ALBALADEJO GARciA, M., Derecho civil, Tomo III,
Volumen 2°, 5% ed., Barcelona, 1983, pag. 238; O'CALLAGHAN
MuRoz, X., Compendio de Derecho civil, Tomo IIL, Madrid, 1985,
pdg. 281; GUILARTE ZAPATERO, V., “Comentario a los articulos
1857 a 1862 del Cédige Civil”, en Paz-Ares Roorfcuez, J. C./
Dfgz~PIcAzo PONCE DE LESN, L./ Bercovirz, R./ SALVADOR CODERGH, P,
(dirs.), Comentario del Cddigo civil, Tomo II, cit., pégs.
1858 y ss.; SERRANO ALoNso, E., “Comentario a los articulos
1863 a 1873 del Cédigo Civil”,en Paz-Ares RobRiGuEz, J. C./
DtEz-PIcAZO PoONCE DE LEGN, L,/ BERCOVITZ, R,/ SALVADOR CODERCH, FP.
{dirs.), Comentario del Cédigo civil, Tomo II, cit., pags.
1874 y ss.; PANTALEON PRIETO, F., “Comentaric a los articulos
1526 a 1536 del Cédigo civil®, git., pags. 1019 y ss., esp.
1030-1031, donde se analiza la venta o cesién del crédito
pignorado; ARIAS Ramos, J./ ARIAS Bower, J. A., Derecheo romano,
cit., pags. 327 y ss., donde se hace referencia a elementos
que son todavia hoy esenciales en el régimen de esta
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cabria decir que la prenda de valores anotados no
encaja en el tipo de la prenda ordinaria, pues los
valores anotados no son susceptibles de ser
poseidos 181 y, por tanto, no puede procederse al
desplazamiento posesorio que da lugar a la
constitucién del derecho '8, Pero la propia
dogmédtica de la prenda ordinaria o posesoria salva
esta dificultad, concediendo que los derechos que
tengan la condicién de bienes muebles pueden ser

objeto de un derecho de prenda 18, Esta subespecie

institucién, come son la transmisién del ius possidendi y la
adquisicién del ius distrazhendi.

1181 wpjficilmente se puede hablar de posesién en el
caso de acciones anotadas, cuando ni siguiera existe un papel
que incorpore el derecho y que pueda sexr objeto de posesidén’
{ecfr. MADRID Parra, A., “La c¢irculacién de valores al
portador...”, cit., pag. 90 y “Representacién y transmisidn
de acciones...”, cit., pag. 217).

1182 yid, Dfaz MorReNo, A., “La prenda de anotaciones en
cuenta”, eit., pag. 388; MIiwgrvINI, G., “Sistema Monte Titoli e
pegno...”, eit.,, pag. 145,

vid, también la hipdétesls acerca de una feorma de
constitucién de prenda de valores expuesta por AIROLDI, A.,
“pegno di titoli conferiti alla Monte Titoli”, eit,, pay.
367,

1183 wgeneralmente se interpreta que el términe
«cosas» a que se refiere el articulo 1464 comprende toda
clase de bienes y, por tanto, también ciertos derechos, entre
ellos los de crédito, lo que permite la conclusién de
considerar pignorables estos Ultimos derechos, conclusidn que
puede apoyarse, ademis, en la referencia que el propio Cédigo
Civil hace en el ultimo apartade del articulo 1872 a la
prenda de valores” (cfr. Mewpoza, M., “Anotaciones en cuenta
de Deuda del Estado...®, cit. pags. 18-19),

vid. Diez-Picazo, L./ GULLON BALLESTEROS, A., Sistema de
Derecho Civil, Volumen III, cit., pag. 482; O'CALLAGHAN MuRoz,
®X., Compendio..., Tomo III, cit,, pdg. 287-288; Diaz MoRENO,
A., “La prenda de anotaciones en cuenta”, cit., pag. 387,
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de la prenda ordinaria es la llamada prenda de

derechos 8%,

La prenda de derechos ofrece distintas
soluciones que pueden ser vadlidas para la prenda de
valores ancotados. Por un lado se presenta la prenda
de créditos, cuya constitucién es admitida por la
doctrina a pesar de que los créditos no son bienes
poseibles 118, 1o que nos da a entender que seria
a&misible la constitucién de la prenda de valores

anotados sin necesidad de que tenga lugar el

184 yid, SANCHEZ GUILARTE, J., “Pignoracién de saldos de
depésitos bancarios e inmovilizacidén de saldos de anotaciones
en cuenta”, en AnLoNso UREeA, A./ BONARDELL LENZANO, R./ Garcia
VILLAVERDE, R. {({coords.), Nuevas entidades, figuras
contractuales y garantias en el mercade financiero, Madrid,
1990, pag. 654; RoJo FErRNANDEZ-Rfo, A., “El sistema espaficl de
anotaciones en cuenta”, cit., pag. 122; MapridD PArRA, A., “La
circulacién de valores al portador...”, cit., pag. 89.

vid, también CapPS BONNAFOUS , E., “Algunas
consideraciones sobre la prenda de créditos”, en RCDI, 1931,
n® 76, pégs. 282 vy ss.; RoseNDE HowruslA, M., “La prenda de
créditos”, en RCDI, 1927, n® 32, péags. 561 y ss. y “La prenda
de créditos {continuacién)”, en RCDI, 1927, n° 33, pags. 641
Yy ss.; MARrfNEZ-PEREDA RoDRigUEZ, J. M., "“La prenda de cosa
fructifera y el articulo 1868 del Cédigo Civil”, en RCDI,
1389, n° 593, pégs. 1049 y ss.; DiEz-Picazo, L./ GULLON
BALLESTEROS, A., Sistema de Derecho Civil, Volumen III, cit.,
padg. 482; Lacruz BerpeJdo, J. L./ SancHo ResurLLipA, F. DE A,
Elementos de Derecho civil, Tomo III, Volumen 2°, eit., pdags,
155-156; Puig Brurau, J., PFundamentos de Derecho c¢ivil, Tomo
ITI, Volumen 3°, cit., pag., 28; ALBALADEJO GARcin, M., Derecho
civil, fTomo III, Volumen 2°, cit,, pags. 253-2355; CAsTAN
ToBefas, J., Derecho civil espafiel,,., Tomo II, cift.,, pigs.
495-499, esp. 497-498.

H&  pgi observa MINERVINI que “lo spossessamento non &
{...) richiesto per la costituzione del pegno dei crediti” vy,
afiade, que “neppure & richiesteo per il pegno di diritti
diversi dai diritti di credito” (cfr. “Sistema Monte Titoli e
pegno...*, cit., padg. 145),
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desplazamiento posesoric. Sin embargo, no es ésta
la forma que corresponde a la prenda de valores
anotados, vya la indisponibilidad de los wvalores
pignorados se consigue por medio de la inscripcidn
de la prenda en el registro contable y no con la
notificacidén a la sociedad emisora, como se hace en

el caso de la prenda de créditos U8,

Debe tenerse presente gue la admisidén de la
prenda de créditos es un postulade tan sdlo de
nuestra doctrina, ya que la Jjurisprudencia del
Tribunal Supreme contenida en las sentencias de 27
de diciembre de 1985 y de 18 de julio de 1889
parece negar a la prenda de créditos naturaleza de
auténtica prenda, pues no le reconcce eflcacia

frente a terceros 187,

118  cfr, MEJ1AS GOMEZ, J., “Las acciones
representadas,..”, cit,, pdg. 126,

1187  Afirma EIZAGUIRRE que “nuestra prevalente doctrina
civil, salvando la diferencia que muestra el Cdédigo en esta
materia, reconoce validez a la prenda s obre derechos, y, mis
en concreto, sobre derechos de crédito” {cfr. “Las
imposiciones a plazo como objeto de garantia pignoraticia,
Una contribucién a la dogmatica de los titulos-valores
[Sentencia del Tribunal Supremo de 27 de diciembre de 1985}7,
en RDBB, 1987, n® 25, pag., 201).

Vid. el comentario a la sentencia de 27 de diciembre
de 1985 de BarRsA DE VEsA, J., en CCJC, 1986, n°® 10, (268),
padgs. 3363 y ss.; SANCHEZ GUILARTE, J., “Pignoraclén de saldos
de depésitos bancarios...”, cit., pég. 664; MANZANARES SECRDES,
A., “Algunas notas sobre la prenda de dinero a raiz de la
Sentencia del Tribunal Supremo de 27 de diciembre de 19857,
en ADC, 1986, pégs. 1293 y ss..
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Ahora bien, el hecho de que la LMV prevea
exXpresamente la posibilidad de que pueda
constituirse un derecho de prenda sobre valores
anotados ha venido a respaldar la posicién
mantenida por la doctrina iusprivatista., Por elle
puede entenderse que el reconocimiento legal de la
prenda de wvalores en el art, 10.1 LMV =zanja la
discusién sobre la eficacia y naturaleza de la
prenda de créditos, resultando ahora inaplicable

la doctrina del TS sobre la prenda de créditos 1188,

Pero hay otra forma de prenda de derechos que
parece mAs ajustada al caso de los valores
anotados: es la prenda de valores cotizables 1%,
Podemos entender que a ella remite la LMV cuando,
en su art. 10.1 in fine, establece dque “la
inscripcién de la prenda equivale al desplazamiento

posesorio del titulo” 190, Es mas, si tenemos en

1188 vid, MapRID PARRA, A., “La circulacién de valores
al portador...”, eit., pAg. 90; Diaz Moreno, A., “La prenda de
anotaciones en cuenta”, cit., pag. 388,

1189 gue aparece mencionada en el art. L1872 C. ci..

A ella hacen referencia Diez-PIcAzo y GULLON BALLESTEROS,
en Sistema de Derecho Civil, Volumen III, c¢it,, pag. 482.

19 pe esta forma -afirma MADRID PARRA- el art, 10 LMV
“soluciona la dificultad que implica la imposibkbilidad de
poseer fisicamente un valor anotado (...) aplicando el mismo
criterio {sobre la base de la ficeidn juridica) que en el
caso de la transmisién plena de los valores anotades” (cfr.
“La circulacién de valores al portador...”, cit., pag. 80 y
“Representacién y transmisién de acciones...”?, cit., pégs.
217-218}) .,
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cuenta que la representacién por medio de
anotaciones en cuenta es exigida con caracter
necesario como requisito para la admisidn a
cotizacién oficial de algunos valores !'®!, habremos
de concluir que es éste el tipo de prenda en el que
pensaba el legislador al regular la de valores
anotados. La modificacién de los arts. 320 a 324 C.
co. =~en los que se regula la prenda de valores
admitidos a negociacién en un mercado secundario
oficial- efectuada por la DA 4* LMV parece revelar

también la intencién del legislador de vincular la

En opinién de Dfaz Moreno, “la ley quiere indicar con
esta férmula que la inscripcién de la prenda cumple con
respecto a los valores anotados idéntica funcidén a la que
cumple la entrega con relacién a la prenda posesoria. En este
sentido me parece fuera de duda que buena parte de la
disciplina aplicable a la prenda de valores representados en
anotaciones se encuentra en las normas del Cédige Ciwvil.”
{efr. “La prenda de anotaciones en cuenta”, cit., pag. 389,
vid., también pag. 388).

Vid. SANCHEZ CALERO, F., Instituciones..., 18% ed., Tomo
II, cit., phgs. 26~27; BRosETA Ponr, M., Manual..., cit., pag.
247; SANcHEZ-PARODI PAscua, J. L,, “Prenda y embargo de
acciones”, cit., pags. 794-795; Diaz Moreno, A./PrRiES PICARDO,
A, “Negocios sobre acclones representadas en
anotaciones...”, cit., pég. 345; UJIMENEZ SANCHEZ, G. J., "“Los
negocios sobre las acclones...”, cit., pag. 372; MINERVINI, G.,
“gistema Monte Titoli e pegno...”, cit., pég. 149; PARTESOITI,
G., “Profili cartolari del sistema Monte Titoli”, cit., pags.
609-611; Geraci, L., “I poteri del creditore sequestrante o
pignoranti di azioni”, en BBTC, 1979, I, pag. 182.

Vid, también la opinién de Santos MarTINEZ (en “Valores
informatizados”, e¢it., pag. 65 y “Acciones y obligaciones
representadas...”, cit., pag. 48l), quien ve con bastantes
reticencias la identificacién de la prenda de valores
anotados con la figura de la prenda posesoria.

121 yid, DA 1*.5 LSA, con relacién a las acciones y
obligaciones.
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prenda de valores anotados al régimen de la prenda
posesoria "2, Por otro lado, la actual regulacidn
de la prenda de acciones 1M igualmente parece
establecer vinculos entre la antigua prenda de

valores y la nueva prenda de valores anotados 1%,

Sin embargo, no se puede obviar gque hay
algunos aspectos de la prenda de valores anotados
que son dificilmente armonizables con el régimen de
la prenda posesoria., El principal aspecto que hay
que tener presente, en este sentido, es que la
prenda de valores anotados es una prenda regilstral,
cuya constitucién y gestién se lleva a cabo

sirviéndose de un registro. Por eso, todas las

1192 Maxime cuando “la prenda de valores admitidos a
negociacién en un mercado secundarioc oficial estd destinada a
ser, en un porcentaje muy elevados de casos, una prenda de
anotaciones en cuenta”, pues "“s&lo podrad ser una prenda de
titules-valores cuando no se trate ni de acciones nl de
obligaciones ni de Deuda Publica. ¥, atin en tal caso, podria
recaer sobre anotaciones en cuenta” ({cfr. Dfaz Moreno, A., “La
prenda de anotaciones en cuenta”, cit., pag. 351).

Vid., también SANCHEZ CALERC, F., “RégimBen de los
valores representados por anotaciones en cuenta”, cit., padgd.
110; AwneuLo RopriGueEz, L., “Derechos de créditeo representados
mediante anotaciones en cuenta...”, cit,, pag. 302,

1193 contenida en el art. 72 de la LSA de 198% y
anteriormente contemplada en el art, 42 LSA de 1951,

1194 observa Smiros MARTINEZ que “en el nuevo texto se
han suprimido las palabras que en el de 1951 aludian a la
obligacién del acreedor pignoraticie de presentar las
acciones a la sociedad cuando este requisito fuera necesario
para el ejercicio de los derechos del acclonista. Tal
supresién resulta congruente con la hipédtesis de las acciones
sin titulo o representadas tan sélo mediante anotaciones
contables.” {cfr. “Valores informatizados”, cit., pég. 65 ¥
“Acciones y obligaciones representadas...”, cit., pag. 481).
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normas de la prenda posesoria que se sustenten en
el hecho de que el acreedor es poseedor del bien
pignorade no seridn de aplicacidén a la prenda de
valores anotados !9, En esta misma linea, parece
consecuente entender que el régimen de la prenda de
valores anotados, para todos aquellos de naturaleza
eminentemente registral, se vea integrado también
por normas propilas de la hipoteca mobiliaria ¥y
prenda sin desplazamiento de  la posesién -
especialmente las relativas a la hipoteca
mobiliaria-, reguladas en la Ley de 16 de diciembre

de 1954 1%,

1195 Es de esta opinién Dfaz MoreNo, quien encuentra en
el art. 1867 C., ci. el mas claro ejemplo de norma impropia
para integrar el régimen de la prenda de valores anotados,
pues “impone al acreedor pignoraticio la obligacién de cuidar
las cosas con diligencia” (cfr, “La prenda de anctaciones en
cuenta®, cit., pag. 3893).

1196  nsi, Dfaz MorENo, quien entiende que la solucidén -
por lo que se refiere a la determinacién de las fuentes del
régimen de la prenda de valores anotados- consiste en adoptar
“una interpretacion capaz de armonizar e integrar” elementos
tanto de la prenda posesoria, como de la hipoteca mebiliaria
y la prenda sin desplazamiento de la posesién {vid. ™“La
prenda de anotaciones en cuenta”, cit., pags., 388 y 389-390).
En esta misma linea, wvid. BALLARIN MaRcIAL, A,, “Prenda de
participaciones de sociedad de responsabilidad limitada”,
cit,, pédgs. 299 y ss..

Frente a la solucién ecléctica que propone DIAZ MORENC,
SanTosS MARTINEZ entiende que “la constituciédn de este derecho
real en un registro regido por principios coincidentes con
los del Registro de la Propidedad, conduce a pensar que, en
rigor, se asemeja mds que a la prenda, a la hipoteca. Mds
precisamente, a la hipoteca mobiliaria.,” -el subrayado es
nuestro- ({(cfr., “Valores informatizados”, cit., pégs. 65 ¥y
“Acciones y obligaciones representadas...”, cit., pags. 482);
afirma también: “Los valores anotados gue hayan sido objeto
de la llamada «prencas -que sustancialmente es una hipoteca,
registralmente constituida” -los subrayados son nuestros-
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A pesar de la aparente extrafieza dque
pueda causar enmarcar los valores anotados
dentro del &ambito hipotecario, existe ya
una prolongada tradicién en  nuestro
Derecho relativa a la constitucidén de
hipoteca sobre bienes de caracter

inmaterial 97,

Por tanto, la prenda de valcres se configura
como una institucidén de naturaleza mixta, reuniendo
elementos de la prenda y de la hipoteca mobiliaria.
La asociacién de la prenda de wvalores con la

hipoteca inmobiliaria, en vez de acudir a la prenda

{cfr. “Valores informatizados”, cit., pag. 67 y “Acciones vy
obligaciones representadas...”, cit., pég. 484},

Vid. también VALLET DE GoYTISoLo, J., “Introducecidén al
estudio de 1la hipoteca mobiliaria y a la prenda sin
desplazamiento”, en RDP, 1953, pégs. 493 y ss.; Dirz-Picazo,
L./ GULLON BALLESTEROS, A., Sistema de Derecho Civil, Volumen
ITT, ecit., pags. 530 y ss. y 540 y ss.; CastAN ToseRaz, J.,
Derecho civil espafiel..., Tomo II, cit., pag. 511 y ss., esp,.
522 y ss.; ALBALADEJO GARcin, M., Derecho civil, Tomo IIT,
Volumen 2°, cit., pags. 317 y ss.; Purc BrRutAu, J., Fundamentos
de Derecho civil, Tomo III, Volumen 3°, c¢it., pags. 309 y
ss.; LACRUZ BERDEJe, J. L./ SANCHO REBULLIDA, F. D A., Elementos
de Derecho civil, Tomo III, Volumen 2°, cit,, pags. 217 y ss.
y 222 y ss..

197  yid, arts. 3, 12.5 y 45 y ss. Ley de 16 de
diciembre de 1954, de hipoteca mobiliaria y prenda sin
desplazamiento; art., 74 Ley de 20 de marzo de 1986, de
Patentes; art., 46 Ley de 10 de noviembre de 1988, de Marcas;
art., 53,1 Ley de 11 de noviembre de 1987, de Propiedad
Intelectual.

Cfr. SaNTos MARTINEZ, V., “Valores informatizados”,
cit., padg. 65 y “Acciones y obligaciones representadas...”,
cit., pag. 482; ANGULO RODREGUEZ, L., “Derechos de crédito
representados mediante anotaciones en cuenta...”, cit., pag.

302,
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sin desplazamiento, encuentra sentido en la mayor
semejanza que existe entre el objeto de la prenda
de valores y el de aquella. Tanto el objeto de la
prenda sin desplazamiento, como el de la hipoteca
mobiliaria son bienes muebles, peroc en el caso de
esta seqgunda institucién deberd tratarse, ademés,

de bienes de perfecta identificacidén registral 1198,

Légicamente, postulamos una aplicacién
analdgica de la disciplina propia de la hipoteca
mobiliaria, toda vez que el cobjeto de la hipoteca
mobiliaria -al igual que el de la prenda sin
desplazamiento- es especifico y esta integrado

sélamente por aguellos bienes gque aparecen en la

1188 EM Ley de 16 de diciembre de 1954.

vid. Diez~PIicAzo, L./ GULLON BALLESTEROS, A., Sistema de
Derecho Civil, Volumen III, cit.,, pag. 540; O'CALLAGHAN MuRoZ,
¥., Compendio..., Tomo III, «it., pag. 234,

El criterio al que nos hemos acogido -la perfecta
identificacién registral- es un elemento caracterizador del
objeto de la hipoteca mobiliaria desde el punto de vista
formal, ya que desde el punto de vista sustantivo no podemos
establecer analogia alguna entre el objeto de la prenda de
valores anotados y el de la prenda sin desplazamiento o la
hipoteca mobiliaria -pues los valores anotados en cuenta no
encajan en la enumeracidn numerus clausus que formula la LHM
con relacién al objeto de estas dos figuras {vid. arts. 12,
52, 53 y 54 LHM)-.

Por lo demids, las diferencias entre Jla hipoteca
mobiliaria y la prenda sin desplazamiento son dificiles de
determinar (vid. ALBALADEJO GARCIA, M., Derecho civil, Tomo III,
Volumen 2°, cit., pags. 235-236).
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enumeracién numerus clauvsus contenida en la Ley de

16 de diciembre de 1954 1199,

Ademas, la seguridad del trafico hace
aconsejable que la prenda de valores anotados no
sea configurada como prenda sin desplazamiento 1%,
pues en la disciplina de esta institucidén se
establece la prohibicién de que los Dbienes
pignorados sean enajenados sin el consentimiento
del acreedor, lo que, en el caso de los valores
anotados supondria un freno inoportuno para su agil
circulacién y una fuente de posibles errores

materiales.

Otro rasgo comin a la prenda de valores y la
hipoteca mobiliaria es la exigencia de otorgamiento
de escritura publica para la constitucién del

derecho, que habréd de ser inscrita en el Registro

1201

1199 aArt, 12 LHM; vid. también arts. 19 a 33; 34 a 37;
a8 a 41; 42 a 44 y 45 a 51 LHM, con relacién a la hipoteca
mobiliaria, y arts. 52, 53 y 54 LHM, para la prenda sin
desplazamiento.

1200  viqd, SAncHEz CALERO, F., “Régimen de los valores
representados por anotaciones en cuenta”, cit., pag. 109.

1201 art, 13 LHM.

Cfr. Dfez-Picazo, L./ GULLON BALLESTEROS, A., Sistema de
Derecho Civil, Volumen III, cit., pdg. 540; ALBALADEJO GARCIA,
M., Derecho civil, Tomo III, Volumen 2°, cit., pag. 320; PulG
BruTAU, J., Fundamentos de Derecho civil, Tomo III, Volumen
3°, egit., pag. 333; CasTAn ToBkdAs, J., Dereche civil
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Un rasgo caracterizador de la prenda de
acciones anotadas es que el negocio causal por el
que se constituye la prenda tiene lugar fuera de la
Bolsa. La razén estd en el art. 36 LMV, en el que
se prescribe que sélo tienen naturaleza de
“operacién bursatil” las que se realizan por titulo
de compraventa. Por tanto, la prenda de acciones
anotadas, estén o no admitidas a cotizacién en
Bolsa, nunca tendrad la condicién de operacidn

bursatil 1202,

2.2. CONSTITUCION DE LA PRENDA.

Al igual que sucede con la transmisién de la
titularidad plena de los valores anotados, el
esquema seguido para la constitucién de la prenda
es el de la teoria del titulo y el modo del art,

609 C. ci, 1203,

espafiel..., Tomo II, cit., pag. 527; O'CALLAGHAN MuRoz, X.,
Compendio..., Tomo III, cit., pég. 297,

1202 cyestién distinta es que, para que la prenda “sea
oponible a terceros el parrafo 2° del articulo 10 de la LMV
exige la inscripcién en el registro contable” (ecfr. MADRID
PaRRA, A., “Representacién y transmisidén de acclones..,.”,
cit., pag. 218), que se efectuard por los cauces previstos en
el art. 50 RD 116/1992 para todas las transmisiones gque no se
deriven de una operacién bursatil -vid, también arts. 37 LMV
y 39 y 51 RD 116/1992-,

1203 ptaz Moreno y PrRiEs PIcARDO se muestran de esta
opinién y comentan que el art. 10 LMV “no es, por lo tanto,
mis que aplicacién del principic enunciado en el articulo 9.1
IMV”  (cfr. “Negocios sobre acciones representadas en
anotaciones...”, cit., pag. 345) y en otro lugar ~también con
relacién a la constitucién de la prenda de valores anotados-
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2.2.1. CONSTITUCION DE LA PRENDA DE VALORES

ANOTADOS EN CUENTA POR ViA DE CONTRATO.

2.2.1.1. Estructura del acto constitutivo de la prenda de

valores anotados en cuenta.

2.2.1.1,1, NEGOCIO CAUSAL ORIGINARIC DE LA

PRENDA DE VALORES ANOTADOS.

Antes de la inscripcidén es necesario que haya
tenido lugar un contratc consensual, en virtud del
cual una de la partes quede obligada a inscribir la
prenda en el registro, momento en el cual ésta se

tendra ya por constituida 1204,

Al regular la forma de constitucién de la
prenda, la LMV podria haber establecido que fuese
suficiente el mero acuerdo entre las partes. Pero
no ha sido asi y la Ley ha querido seguir, en la
medida de lo posible, los mismos principios

establecidos para la prenda de titulos 2%, Asi, el

afirman que “al hacerse egquivalente la inscripcién y el
desplazamientec posesorio se demuestra que aquélla es,
efectivamente, el modo de adquirir (ademds de elemento que
concurre a la perfeccién del contrato de prenda, de acuerdo
con la concepeidén de éste como contrato real quoad
constitutionem)”.

1204 yiq, Diaz Moreno, A., “La prenda de anctaciones en
cuenta”, cit,, pag. 394.

1205 wLa disciplina dictada {...} responde a la idea

de mantener conceptualmente vinculados los valores
representados por medioc de titulos y los representados en
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contrato consensual produce sbélo efectos inter
partes; los efectos son de caracter obligacional,
no de caracter real, y se traducen en la obligacidn
que tiene el pignorante de hacer inscribir en el

registro la prenda sobre los valores 206,

2.2.1.1.2. INSCRIPCION REGISTRAL DE LA PRENDA DE
VALORES ANOTADOS. CARACTER CONSTITUTIVO DE LA
INSCRIPCION Y SU EQUIVALENCIA CON EL DESPLAZAMIENTO

POSESORIO DEL TiTULO.

La Inmaterialidad de los valores anotados
constituye un problema a la hora de fundamentar
tedricamente cudl es el modo de constitucidén del
derecho de prenda sobre ellos., La dificultad reside
en que la constitucién de la prenda posesoria exige
el desplazamiento posesorio del bien sobre el que

recae el derecho vy, obviamente, los valores

anotaciones en cuenta” (cfr. Diaz MorEwo, A., “La prenda de
anotaciones en cuenta”, cit., pag. 392).

En el caso especifico de la prenda de acciones,
establece la lLey, con caradcter general, que sera preciso un
justo titulo y la concurrxencia de los requisitos exigides por
el art. 1857 €. eci. {art. 57.1 L3A) ({cfr. PANTALEON PRIETO, F.,
“prenda de acciones”, en VV. BAA., Enciclopedia Juridica
Bdésica, Vol. I1I, cit., pag. 5003).

1206 £y, DfAz MorENO, A., “La prenda de anotaciones en
P
cuenta”, cit., pag. 394.
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anotados no son susceptibles de ser materialmente

poseidos 1207,

Pero, al igual que sucede con la transmisién
de la titularidad plena sobre valores -donde la
entrega de éstos se ve sustituida por la
inscripcién registral de la transmisién-, el
desplazamiento de la posesidédn es suplantado por la
inscripcién de la prenda en la cuenta

correspondiente del registro 1208,

En el art. 10.1 in fine LMV se dispone due
“la inscripcién de la prenda equivale al
desplazamiento posesorio del titulo”l??, Conociendo
la légica de la LMV y teniendo presente cuil es la
estructura de la prenda de titulos, a la que remite

el art, 10.1 LMV, no es dificil conclulr que la

1207 yid, RoJo FERNANDEZ-Rto, A., “El sistema espafiol de
anotaciones en cuenta”, cit., pag, 123; Difaz MoreNo, A., “lLa
prenda de anotaciones en cuenta”, cit., pag. 388,

“LTidée de possession -décalque du droit de propriété-
est en effet historiquement et fondamentalement inapplicable
aux droits incorporels” {cfr. FASQUELLE, D., “Le nantissement
des valeurs mobiliéres”, cit., pag. 5).

1208 ¢fp, SANcHEz CALERO, F., Instituciones..., 18% ed.,
Tomo II, cit., pag. 27; BROSETA PonT, M., Manual..., cit., pag.
247; SANCHEZ GONZALEZ, J. C., “La acelén como objeto de derechos
reales,..”, cit., pag. 450; AnGuLo RoprRiguez, L., “Derechos de
crédito representados mediante anotaciones en cuenta...”,
cit., pag. 302; SaNTOs MARTINEZ, V., “Valores informatizados”,
cit., pAg. 62; PANTALEGN prItTO, F,, “Prenda de acciones”, cit.,
pdg. 5004,

1209 yid, también art. 13.1 RD 116/1992.
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inscripcidén de la prenda ocupa el lugar de la
tradicién de la cosa 219, necesaria para due pueda
entenderse que el derecho de prenda se encuentra ya

constituido 2! y que el derecho comienza surtir

1210 yid, S8AncHez CALERO, F., “Régimen de los valores
representados por anotaciones en cuenta”, cit., pag. 109.

SANTOS MARTINEZ comenta que “asi como la incripcién
cumple el papel de la tradicién en la transmisién plena, asi
también «equivale al desplazamiento del titulo» en la
constitucién de la prenda” (cfr., "“Valores informatizados”,
cit., pédg. 64 y “Acciones y obligaciones representadas...”,

cit., pag. 481).

Vid, también SANCHEZ-PARODI Pascun, J. L., “Prenda vy
embargo de acciones”, c¢it., pag. 794; Pfrez EscoLarR, R., "El
Derecho bancarioc en el siglo XXI...”, cit., pag. 1013 y 1015;
AngULe RoDRicuez, L., “Derechos de crédito representadoes
mediante anotaciones en cuenta...”, cit,, pags. 274-275; Diaz
MORENO, A./PriEs  PICARDO, A, “Negocios sobre accilones
representadas en anotaciones...”, cit., pég. 345; MADRID PARRA,
A., “Representacién y transmisién de acciones...”, cit.,
pags. 217-218 y “La circulacién de valores al portador...”,
cit., pag. 90; JIMENEZ SANCHEZ, G. J., “Los negocios sobre las

acciones...”, cit.,, pag. 372,

En el sistema francés la pignoracién de los valores
desmaterializados exige también la inscripecién registral vid,
RIPERT, G./ RosLor, R., Traité..., Tomo II, cit., pag. 45;
FASQUELLE, D., “Le nantissement des valeurs mobiliéres”, cit.,
pdas. 13 y ss.,

1211  wparafraseando el art. 609 C. ci.” -comenta DiAaz
MorENO- “podriamos decir que la titularidad y los demas
derechos sobre los valores anotados se adguieren y se
transmiten por consecuencia de cilertos contratos mediante la
inscripeién., La anotacién de la prenda forma parte, por
tanto, del supuesto de hecho constitutive del derecho” (cfr.
“La prenda de ancotaciones en cuenta”, cit., pag. 392).

Observa también este Autor que, aunque la LMV podria
haber establecido un sistema de prenda de valores anotados
totalmente distinto al vigente para los titulos-valores, sin
embargo, “la disciplina dictada {...) responde a la idea de
mantener conceptualmente vinculados los valores representados
por medio de titulo y los representados en anotaciones en
cuenta” (cfr. op. c¢it., pag. 392).
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efectos erga omnes 212, La inscripcidédn de la prenda
en el registro no tiene tan sdélo caracter
obligatorio 113, sino que, ademds, tiene cardcter
constitutive 214, La prenda no se tendra por
constituida mientras que no esté inscrita en el
registro contable. Los demas derechos reales
limitados sobre valores anotados si que pueden
constituirse fuera del registro, aunque seré
obligatorio inscribir en el registro el derecho o
gravamen, pues asi lo dispone el art. 10.1 IMV: “la
constitucidén de derechos reales limitados (...)]
deberd inscribirse en la cuenta correspondiente”

1215, gin embargo, la existencia de la traditio como

1212 yid., SANcHEZ—-PARODI Pascua, J. L., “Prenda y embargo
de acciones”, c¢it., pag. 796; Dias Moreno, A., “La prenda de
anotaciones en cuenta’, cit., pég. 394; Savros MarTINEZ destaca
también la eficacia erga omnes de la prenda inscrita, pero
llama la atencién sobre el hecho de que el legislador haga
depender esa eficacia de la inscripecidén en un registreo cuya
publicidad formal se encuentra, de momento, descuidada (cfr.
“Valores informatizados”, «cit.,, pag. 64 y “Acciones ¥y
obligaciones representadas...”, cit., pag. 481).

1213 por disponerlo asi el art., 10 LMV.

1214 cfr. Diaz MoreNo, A., “La prenda de anotaciones en
cuenta”, cit,, pag. 393.

1215 spNTos MarTinez distingue entre la prenda y los
deméds derechos reales limitades u otra clase de gravimenes,
En el caso de la prenda la inscripcidén registral tiene
cardcter constitutivo -al igual que sucede en el caso de la
constitucién y de la transmisién de los valores-; mientras
gue la constitucién de derechos reales limitados u otra clase
de gravamenes “parece contemplada, en principio, por el
legislador como un hecho que se produce extrarregistralmente
¥ que luego «deberd inscribirse en la cuenta
correspondiente»” -el subrayado es nuestro- {cfr, "“Walores
informatizados”, cit., pag. 63 y “Acclones y obligaciones
representadas,..”, cit., pag. 479).
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un elemento esencial de la prenda elimina cualquier
posibilidad de entender que el art. 10 IMV permite
la constitucién de la prenda sin que el bien
pignorado haya sido entregado -sin dque la prenda
haya sido inscrita- 12, Por eso, entre otras
razones, con el fin de evitar este error, que
podria derivarse del tratamiento unitario que -
dentro del art. 10 LMV- recibe la prenda junto con
otros derechos reales limitados y gravamenes, el
art. 10.1, proposicién segunda, LMV aclara que, en
el caso de la prenda, es necesaria la entrega de
los valores y lo hace trasladando al &mbito de la
prenda el mismo principio de equivalencia -la misma
ficcidn  juridica- con  que se resuelve la
transmisién de la titularidad plena de los valores
anotados: “la inscripcién de la prenda eguivale al

desplazamiento posesorio del titulo” 1217, Merece

1216 pfpz Moreno, A./PriEs PicarDo, A., “Negocios sobre
acciones representadas en anotaciones...”, cit., pag. 345;
Dfrz Moreno, A., “La prenda de anotaciones en cuenta”, cit.,
pag. 393.

1217 yid, también 1863 €, ci..

La equivalencia existente entre el degsplazamiento de
la posesiébn y la inscripcién -o constancia registral- era
expresada por el art., 4.2 del Anteproyecto de la LMV -versién
de 13 de enero de 1988- en Llos siguientes términos: "“lLa
constitucién de derechos sobre valores representados porn
medio de anotaciones en cuenta y, en general, las trabas
sobre los mismos deberan hacerse constar en la cuenta
correspondiente. Dicha constancia serd necesaria para el
ejercicio de tales derechos, para la transmisién de éstos o
para la efectividad de las trabas correspondientes y, en el
caso de la prenda, sustituird y equivaldrd al desplazamiento
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ser destacado que la prenda de valores es de
constitucién registral '8, de donde se deriva la
analogia con la hipoteca mobiliaria a la gque nos

hemos referido mas arriba 1219,

Cuando la prenda se inscribe en el registro,
la Entidad encargada procederd al desglbse de los
valores pignorados en la cuenta del deudor
constituyente de la garantia 1220, De este modo los

valores quedan inmovilizados 122!, ILa referencia

de la posesidn contemplado en el articule 1.863 del Cddigo
Civil.”,

Vid., con relacidén al régimen especifico de las
acciones anotadas, JIMENEZ SANCHEZ, G. J., "“Los negoclos sobre
las acciones...”, cit,, pag. 372.

1218 pcerca de la constitucién registral del derecho
de hipoteca, en el que se debe buscar la fuente de
inspiracién de la forma de constitucidén del derecho de
prenda, wvid., arts, 1875.,1 C, ci,, 145 y 152 LH, 3 LHM y 14.1
Ley de 21 de agosto de 1983, de Hipoteca naval.

1219 yid., supra I%.2.1..

Vid. Sawros MarTiNEZ, V., “Valores informatizados”, eit.,
pdg. 64-65 y ™MAcciones y obligaciones representadas...”,

cit., pag. 481.

1220 Art., 31.3 RD 116/1992, en el que se preceptia que
en las cuentas de los registros “se mantendrd el oportuno
contrel de los valores afectados por situaciones especiales
siendo, en todo caso, objeto de desglose los valores sobre
los que se constituyan derechos reales limitados y otra clase
de gravamenes y aquellos respectoe de los que se hayan
expedido certificados”.

Con relacidén a la prenda de valores de Deuda Piblica
anotada, comenta RoJo que la “privacién de la facultad de
disposicién y la identificacidén del objeto de la prenda se
consigue en el sistema de las anotaclones en cuenta a través
del correspondiente desglose en garantia de saldos” (cfr. “El
sistema espafiol de anotaciones en cuenta”, cit,, pag. 123},

1221 Inmovilizacién parcial, no total, pues los
valores pignorados pueden transmitirse, pero ajusténdose a
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numérica que se atribuya al saldo de los valores
desglosados permitiréd identificar la prenda ¥

también al acreedor pignoraticio !222,

Se puede entender gque la inscripcidén es un
acto de ejecucidén del contrato consensual, pues en
&1 tiene su origen, Yy, concretamente, constituye

una datio solvendi causa 1233,

Una vez que se haya verificado la
inscripeién, no serd necesaria la notificacién de
la constitucién de la garantia a la entidad emisora
de los valores, pues la prenda de valores anotados
no sigue los cauces de la prenda de créditos, en la

que la notificacién al deudor del crédito pignorado

unas formalidades especiales -vid, arts. 39.2, 38 RD 116/1992
vy aquellos a los que estos remiten-,

1222 ¢fr, MeJias GOMEZ , J., “Las acciones
representadas...”, cit,, pag. 126,

El procedimiento seguido en el sistema francés para la
pignoracién de valores anotados en cuenta es sustancialmente
igual al espafiol, si bien, en vez de producirse desglose,
“]es titres nantis sont virés & un compte spécial”, para lo
cual “les teneurs de comptes doivent don¢ ouvyir une rubrique
comptable de titres nantis, distincte de la rubrique des
titres ordinaires” (cfr. RIPERT, G./ RoBLor, R., ZTraité...,
Tomo II, cit., pag. 45).

1223 ¢cfy, Diaz Morewo, A., “La prenda de anctaciones en
cuenta”, cit., pag. 394.
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es necesaria para que la garantia se entienda ya

constituida 1224,

2.2.1.2. Requisitos para la constitucién de la prenda de

valores anotados.

En primer lugar debe existir una obligacidn
presente o futura =-obligacidén principal-, cuyo
cumplimiento se garantiza con la constitucién de la

prenda, va que ésta es un derecho real accesorio

1225

Es preciso, también, gque los valores se
encuentren previamente inscritos a favor del
constituyente en el registro contable, pues la
inscripcidén, en cuanto forma de legitimacidén del

titular de los valores anotados, es el modo de dar

1224 cfr, MeJtas GOMEZ , J., “Las acciones
representadas...”, cit., pég. 126; Dinz Morenc, A., “La prenda
de anotaciones en cuenta”, cit., pag. 395,

1225 como establece el art, 1857,1 C, ci..Vid, también
arts, 1861 y 1528 C, ci..

Sobre el cardcter accesorio del derecho de prenda -y,
en general de los derechos reales de garantia-, comentan Dfgz-
PICAZO y GULLON BALLESTEROS gue sin la obligacién principal la
prenda no podria existir (cfr. Sistema de Dereche Civil,
Volumen IIX, c¢it., pags. 472-473); vid, también ALBALADEJO
Grrefa, M., Derecho civil, Tomo III, Veolumen 2°, c¢it., pag.
225; O'CALLAGHAN Mufloz, X., Compendio..., Tomo III, cit., pag.
28B0; CasTAN TOBERAS, J., Derecho eivil espafol..., Tomo II,
cit.,, pdg. 424; Lacruz destaca, ademds, quela accesoriedad de
la prenda “se refleja en la disposicién ({en sede de
transmisién de créditos) del art, 1528 cCc. ci.” {cfr.
Elementos de Derecho civil, Tomo III, Volumen 2°, cit., pag.
1486); vid., también  Mestas  GoMEZ, J., “Las acciones
representadas...”, cit., pag. 126,
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cumplimiento a la exigencia del art. 1857.2 C. ci.,
conforme al cual es necesario gque “la cosa
pignorada o hipotecada pertenezca en propiedad al

que la empefia o hipoteca” 132,

Exige el art, 1857.3 C. ci. que el
constituyente de la prenda tenga la libre
disposicidén de sus bienes ~de los valores- o, en
caso de no tenerla, se halle legalmente autorizado

al efecto 1227,

Requisito fundamental es la inscripcidn de la
prenda en el correspondiente registro contable,
para que pueda entenderse que ha tenido lugar la

entrega o traditio 122, El art. 10 LMV dice que la

1226 apt, 11.3 LMV, en relacién con art, 1857,2 C.
ci..

cfr., Diez-Prcazo, L./ GULLON BALLESTEROS, A., Sistema de
Derecho Civil, Volumen III, c¢it., pég. 473, donde se comenta
-glosando el tenor literal del art. 1857.2 C. ci.~ que “a la
palabra «cosa» hay gue darle una significacién amplia,
comprensiva también de «derecho», puesto que legalmente se
admite la prenda e hipoteca de determinados derechos”; MeJIAs
GOMRZ, J., “Las acciones representadas...”, cit., pag. 126.

1227 cfr. DfEz-PicAzo, L./ GULLON BALLESTEROS, A., Sistema
de Derecho Civil, Volumen III, cit., pag. 473; Puic BRUTAU,
JF., Fundamentos de Derecho civil, Tomo III, Volumen 3°, cit.,
pag. 24; Mestas Gomez, J., “Las acciones representadas...”
cit., pag. 126,

1228 Aygs, 10.1 IMV y 13.1 RD 116/1992, en relacidn
con el art. 1863 C. ci., en el que se dispone que “se
necesita, para constituir el contrato de prenda, gue se ponga
en posesién de ésta al acreedor, o a un tercero de comin
acuerdo”.

Cfr. PEREZ EscoLAR, R., “El Derecho bancario en el siglo
X¥I..."%, eit,, phag. 1013 y 1015; Meafas GOMEZ, J., “Las
acciones representadas...”, «cit., pég. 126; Diaz  MORENO,
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inscripcién se efectuara “en la cuenta
correspondiente”, pero no precisa cudl es la cuenta
correspondiente. Hemos de entender que esa cuenta
es la del deudor pignorante 1222, por ello deberéd
ser el constituyente de la prenda el que se dirija
a la entidad en la gque figuran inscritos los
valores, para ordenar que se inscriba el gravamen
120, 81 en el momento de solicitud de la
inscripcidén constituyente de la prenda tuviese en
su poder un certificado de legitimacidn expedido a
su favor por la Entidad encargada del registro,
debera restituirlo a la Entidad encargada, pues, de
lo contrario, ésta no podrad proceder a la

inscripecién del gravamen !P!1, Por su parte, el

A, /PriEs Picarpo, A., “Negocios sobre acciones representadas en
anotaciones...”, cit., pag. 345; JrMévez SANcHEZ, G. J., “Los
negocios sobre las acciones.,.”, cit,, pag. 372; MADRID PARRA,
A.,, “Representaciébn y transmisién de acciones...”, cit.,
pags. 217-218 y “La circulacién de valores al portador...”,
cit., pdg. 90; AncuLo RoDRiGUEZ, L., “Derechos de crédito
representados mediante anotaciones en cuenta.,..”, cit., pags.
274-275.

1229 cfr., SAwcHEz CALERO, F., “Régimen de los valores
representados por anotaciones en cuenta”, cit,, pag. 109,

1230 cfr, Dfaz Morewo, A., “La prenda de anotaciones en
cuenta”, eit., pag. 395,

1231 part, 12.4 LMV,

cfr., DiAz Moreno, A., “La prenda de anotaciones en
cuenta”, c¢it., pag. 395; MeJsias Gomgz, J., “Las acciones
representadas...”, cit., pag. 126,

Implicitanente se deduce del contenido de los arts.
12,4 y 11.3 IMV que es conveniente que la Entidad encargada
del reglstro consulte sus propies libros, para comprobar gque
el constituyente de la prenda es el que figura inscrito en el
registro como titular de los valores. Es decir, la Entidad
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acreedor pignaraticio podré acreditar su derecho
mediante el certificade de legitimacidén que la
Entidad encargada del registro expedira si aquél lo

solicita 1232,

2.2.2. OTRAS FORMAS DE CONSTITUCION DEL

DERECHO DE PRENDA SOBRE VALORES ANOTADOS EN CUENTA.

Nuestro Codigo civil sdélo contempla la
constitucién del derecho de prenda mediante

contrato 1333,

Sin embargo, la prenda también puede
constituirse por otros cauces !4, como son la
usucapién 135, la adquisicién a non domino 1236 v los

negocios juridicos mortis causa 1297,

encargada debe velar por el cumplimiento del principio de
tracto sucesivo que inspira el sistema registral de
anotaciones en cuenta -arts. 16.1 RD 116/1992 y 20 LH- (vid.
Diaz MorEwo, op. cit., pag. 395 y nota 74).

1232 cfp, MEJtAS GOMEZ , J., “Las acciones
representadas...”, cit,, pag. 126.

1233 yi4, arts. 1857 y 1863 C. e¢i. y, en general,
todos aquellos articulos en los gue el Cédigo se refiere a
esta institucién denominandola siempre como contrato -vid,
arts, 1858, 1861, 1B866-.

1234 arparapEso entliende que, “en principilo, cabe dar
vida al derecho de prenda por todos aquellos {medios) que
vallendo, en general, para los derechos reales, noc sean
incompatibles con la naturaleza de dicho dereche de prenda”
{(cfr. Derecho civil, Tomo III, Volumen 2°, cit., pdg. 241);
vid., tambien O'CALLAGHAN MuRoz, X., Compendio..., Tomo III,
cit.,, pag. 282.

1235 yid, ALBALADEJO GARciA, M., “La poseibilidad del
derecho de prenda” y “Adquisicién por usucapién del derecho
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Este hecho es trasladable a la constitucidn
de prenda de valores anotados, que no sblo podréa
constituirse contractualmente, sino también por los

cauces gue acabamos de referir.

2.2.2.1. Usucapion,

Para la constitucién de la prenda por
usucapidén, deberd resultar inscrito -a favor del
acreedor del crédito garantizado- un derecho de
prenda sobre unos valores de los que sea titular un
tercero, distinto del deudor del referido crédito

128, En cierta medida, el supuesto de hecho es

real de prenda”, ambos en Estudios de Derecho «civil,
Barcelona, 1955, pdgs. 5 vy ss, y 19 y ss., respectivamente;
vid., del mismoc Autor, Derecho civil, Tomo III, Volumen 2°,
cit,, pdg. 241; CastAN ToBeERAs, J., Derecho civil espafiel...,
Tomo II, cit., padg. 488; LacrRUz BeErRDEJO, J. L./ SANCHO REBULLIDA,
F. pE A., Elementos de Derecho civil, Tomo III, Volumen 2°,
cit,, pAg. 150, donde se hace referencia también a las
prendas legales y judiciales,

1236 yid., AvLBaLADEJO GARCim, M., Derecho civil, Tomo III,
Volumen 2°, cit., pag. 242; O'CALLAGHAN MURoz, X,, Compendio...,
Tomo IIL, cit,, padg. 282,

1237 yid. AveaLapedo GARCIA, M., Derecho civil, Tomo III,
Volumen 2°, cit., pag. 242; O'CaLLAGHAN MuRoz, X., Compendioc...,
Tomo III, cit., pag. 282,

1238 Observa ALBALADEJO que la constitucién de la prenda
por usucapién “parece innegable, presupuesto gque, en general,
por ella se adgquieren, en principio, «el dominio y demds
derechos reales» =-art. 1930 (C., ci.,)-, y presupuesto gue el
de prenda es un derecho poseible -su posesidén consiste en
poseer la cosa pignorada, en concepto de acreedor
pignoraticio”; y afiade que “el art., 609 (C. ci.) proclama, en
general, que «la propiedad y los demds derechos sobre
bienes,.. pueden adquirirse por medio de la prescripcidn»;
que segun el arxt, 1936 (C. ci.), w«son susceptibles de
prescripcidén todas las cosas [y el derecho de prenda es una
cosa o bien, en el sentido de ese articule] que estian en el
comercio de los hombres», y la prenda es un derecho que lo
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semejante al que tiene lugar en el caso de
irreivindicabilidad de valores; si1 bien, resulta
dificil que esta situacién se mantenga durante el
plazo de tiempo exigido por el art. 1955 C. ci.

para la prescripcién adquisitiva %3,

2.2.2.2. Negocio juridico mortis causa.

La prenda sobre valores anotados también
puede constituirse por negocio Juridico mortis
causa 1740, Con relacidén a esta forma de
constitucién, el principal problema consiste en
establecer sl se precisa la inscripcién registral
de la prenda, para que el acreedor pignoraticio

adquiera la titularidad del derecho, pues, conforme

estd; que los fundamentos en que se basa la usucapién, en
general, justifican lo mismo la del derecho de prenda que la
de los demds derechos usucapibles: pudiendo usucapirse el
poder maximo de la cosa ~derecho de propiedad- y reuniendo el
de prenda las condiciones necesarias para ser usucapible, no
se alcanza por qué tal poder, que es mas reducido que el
dominio, no pueda adquirise por usucapién.” {efr, Derecho
civil, Tomo III, Volumen 2°, cit., pag. 241).

123 7qyes aflos, con buena fe, o sels afios, sin
necesidad de ésta, ni de ninguna otra condicién.

1240 pyparapeso  plantea, a titule de ejemplo, el
siguiente supuesto de hecho: “A conocedor de que su heredero
B, es deudor de C, ordena en su testamento que una cosa
nueple de las que forman su herencia garantice
plgnoraticiamente el crédito de C.

#"Una vez que B acepte la herencia, vendrd obligade a
entregar la cosa a C, pero éste adquiere el derecho de prenda
desde la muerte de A {arg. art. 882), y sin necesidad de
aceptacién {ya que el legado se adquiere ipso iure peroc con
la facultad de renunciarlo) ni de que le sea entregada la
cosa gravada” -el primer subrayado es nuestro- (cfr. Derecho
eivil, Tomo III, Volumen 2°, cit,, pég. 242).
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a las normas del Derecho civil, el acreedor
pignoraticio adquiere el derecho desde el momento
de la muerte del testador !, La solucién méas
acertada parece ser la mantenida con relacién a la
adquisicidén mortis causa de los valores anotados
22, Es decir, la titularidad de la prenda se
adquiere mortis causa sin necesidad de la
inscripcién registral a su favor, pero ésta habra
de verificarse para que el titular se encuentre

legitimado para el ejercicio de su derecho.

2.2.2.3. Adquisicién a non domino,

En cuanto a la adquisicidén a non domino del
derecho de prenda, ésta puede admitirse atendiendo
la misma linea de argumentacidon seguida cuando este
problema se plantea con relacién a la adguisicidn

del dominio 1243,

Son aplicables al supuesto que analizamos los

arts. 464 C, ci, 545 y 324 C. co. y 9.3 LMV,

Por lo que al art. 464 C. ci. se refiere,

bien puede interpretarse en el sentido de que el

1241 Mediando aceptacidén, si es heredero —art. 969 C.
cl.-, o sin ella -aunque con facultad a renunciar-, si es
legatario —art. 882 C. ci.-.

1242 yid, supra VIIT.1.2.2.2..

243 yid, supra VIII.3..
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que de buena fe reciba valores anotados en concepto
de acreedor pignoraticio adquirira, en virtud de

ese acto, el derecho real de prenda sobre ellos

1244

El contenido del art. 545 C. co. -en el due
se recoge el principio de la no reivindicacidn,
relacionado con los titulos-valores- también es
aplicable para el caso de que los titulos se hayan
adquirido a titule de prenda vy, por analogia,
podemos entender trasladables a los valores

anotados la prescripciones de ese articulo.

Por su parte, el art. 324 C. co. declara
expresamente que los valores pignorados “no estardn
sujetos a reivindicacidn mientras no sea
reembolsado el prestador”. La actual redaccién de
este articulo 324 C. co. ha sido dada,
precisamente, por la DA 4* LIMV. En la anterior
redaccidn se hacia referencia sbélo a la
irreivindicabilidad de “efectos «cotizables al

portador” pignorados 125, mientras que la redaccidn

1244 giempre y cuande -establece el segunde inciso del
art., 464,1 C. ci.- no se tratase de un bien perdido o del que
se hubiese privado de su posesibén ilegalmente al titular.

vid., sobre el particular comentade en el texto, PESA Y
BERNALDO D& QUIRGS, M., “Notas sobre adquisiciones «a non
dominow»...”, cit., pags. 745 y ss..

1245 g1 art, 324 C. co., en su redaccién anterior a la
MV, decia asi: “Los efectos cotizables al portador,
pignorades en la forma que determinan los articulos
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de la LMV se refiere a los “valores pignorados”
1246, dando asi cabida no sé6lo a los titulos-
valores, sino también a los wvalores anotados en
cuenta 27, La lectura a sensu contrario de este
articulo nos puede llevar a pensar que no se ha
producido una adquisicién a non domino del derecho
de prenda, pues el titular de los wvalores puede
recuperar la plena potestad dominical si reembolsa
al prestador el Iimporte del crédito 248, 8in
embargo, un analisis més detenido de la situacién
nos permite concluir gque esa facultad, que se le
reconoce al acreedor frente al verus dominus, de
retener 1los valores mientras no se le pague el

crédito garantizado, no es sino un muestra evidente

anteriores, neo estardn sujetos a reivindicaciones mientras no
sea reembolsado el prestador, sin perjulcio de los derechos y
accliones del propietario desposeide contra las personas
responsables segin las Leyes, por los actos en virtud de los
cuales haya sido privade de la posesién y dominio de los
efectos dados en garantia.”.

1246 1eemos en la redaccién del art. 324 C. co., dada
por la ILMV: “Los valores pignorades conforme a lo gque se
establece en los articulos anteriores no estardn sujetos a
reivindicacién mientras no sea reembolsado el prestador, sin
perjuicic de los derechos y acciones del titular desposeido
contra las personas responsables de los valores dados en
garantia.”,

1247 MADRID PARRA puntualiza gque “no se limita ya el
precepto al supuesto de los «efectos cotizables al portadorw,
sino gue engloba a todos los valores, esto es, los titulos
{nominatives, a la orden o al portador) y los anotados en
cuenta” (cfr. ™“La circulacién de valores al portador...”,

cit.,, pag. 100}).

1248 cfr, Dfaz MorENo, A., “La prenda de anotaciones en
cuenta”, cit., pags, 422-423,
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de que habia adquirido un derecho de prenda sobre
los valores vy que, por ello, ejerce el ius
retentionis 12 que le atribuye la Ley para

defender su derecho !23¢,

En el art, 8.3 LMV se reconoce la
irreivindicabilidad de los valores anotados en
cuenta Yy  se detallan las circunstancias v
requisitos precisos para que ésta se pueda dar.
Este articulo, en el que se contempla la
irreivindicabilidad y, en su caso, adquisicidén a
non domino de un derecho real pleno sobre valores
anotados, abre las puertas, con mayor motivo, a la
adquisicién a non domino de un derecho real

limitado, como es la prenda %31,

Es importante no olvidar el caracter
registral de la prenda de valores anotados en
cuenta, de lo que se deduce gue para dque se
verifique la adquisicién a non domino, la prenda

debe inscribirse en el registro contable a favor

1249 Art, 1866 C, ci., cuyo parrafo primero establece:
“E1 contrato de prenda da derecho al acreedor para retener la
cosa en su poder o en el de la tercera persona a quien
hubiese sido entregada, hasta que se le pague el crédito”.

1250 wg4 no hubiese adquirido tal dereche simplemente
habria de sufrir la accién reivindicatoria del propietario”
{efr, Diaz Moreno, A., “La prenda de anotaciones en cuenta”,
cit., pag. 423).

1251  cfr, Diaz MoreNo, A., “La prenda de anctaciones en
cuenta”, cit., pag. 426.
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del adguirente, ya que, de otro modo, las
relaciones entre pignorante y acreedor no tendrian
trascendencia juridico-real. Igualmente, la
naturaleza registral del sistema de anotaciones en
cuenta exige que la adquisicién tendrd que provenir
de persona que aparezca en los asientos del
registro contable legitimada para constituir la

garantia 1232,

Lo mismo que en el caso de la
irreivindicabilidad del dominio pleno, sucede con
relacién a la prenda de valores anotados que la ley
exige del adquirente tan sdélo ausencia de mala fe o
culpa grave. Es decir, el grado de exigencia en
cuanto a la diligencia y cuidado con el que tiene
que haber actuado el acreedor en todo lo que se
refiere a la adquisicidén del derecho de prenda se
ha visto rebajado, pues en otros articulos de
nuestro ordenamiento que tratan situaciones
semejantes 122 se exige, positivamente, haber

actuado con buena fe 1334,

1252 ¢fyr, DfAz MoRENO, A., “La prenda de anotaciones en
cuenta”, cit., pég. 427.

1253 arts. 34 LH, 464 C. eci., 19.2 LCC.
1254 yid, supra VIII.3.1,.

Vid, Diaz Moreno, A., “La prenda de anotaciones en
cuenta”, cit., pag. 428-429,
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2.2.3. SOBRE LA POSIBILIDAD DE CONSTITUIR PRENDA
DE VALORES ANOTADOS EN CUENTA MEDIANTE LA ENTREGA

DEL CERTIFICADO DE LEGITIMACION,

No seria wvalida la prenda gue se pretendiera
constituir entregando al acreedor el certificado de
legitimacién correspondiente a los valores anotados

que quisiesen darse en garantia 123,

La primera razén por la que debe negarse la
posibilidad de constituir la prenda mediante la
entrega del certificado de legitimacién es que el
art. 12.2, proposicién segunda, IMV dispone que
“seran nulos los actos de disposicién que tengan
por objeto los certificados” 12 y por acto de
disposicién se ha de tener no sb6lo la enajenacidn
de los valores, sino también la constitucidén de

gravamenes sobre ellos.

Pero es que, ademas de la sancién de nulidad
del art. 12 1IMV, el propio procedimiento de
constitucién de prenda sobre los certificados se
revela inadecuado para constituir una auténtica

garantia real en favor del acreedor. El certificado

1255 cfy, Dtaz MoreNo, A., “La prenda de anotaciones en
cuenta”, ecit., pag. 397,

Contra FERNANDEZ DEL Pozo, L., “Un nuevo registro
juridico de «bienesw...”, cit., pég. 1221.

1256  yid, también art, 20,2 RD 116/1992.
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no es instrumento h&bil para crear la situacién de
indisponibilidad sobre los wvalores que se debe
desprender de la constitucién de la prenda 1257, A
primera vista, podria parecer que si, pues el art.
12.4 establece que “las entidades encargadas de los
registros contables y los miembros de los mercados
de valores no podrdn dar cursc a transmisiones o
gravdmenes ni  practicar las correspondientes
inscripciones si el disponente no ha restituido
previamente los certificados expedidos a su favor”
1258, Pero esto no supone una situacidén insalvable
para el titular de los valores, va que, en fraude
de su acreedor, podria alegar ante la Entidad
encargada del registro la pérdida o sustraccién del
certificado y solicitar la expedicidén de otro 1292,
momento en el cual el anterior certificado ~el que

obra en poder del supuesto acreedor pignoraticio-

1257 contra FrRMANDEZ DEL Pozo, L., “Un nuevo registro
juridico de «bienes»,...”, cit., pag. 1221,

1258 yid. también art, 21 RD 116/1992.

En el que, bajo la ribrica “Inmovilizacidn registral
de los valores”, se detalla esta situacién.

vid, supra VII.2.3..

FERNANDEZ DEL Po%Z¢ admite que este aspecto es un
inconveniente derivado de esta forma de constitucidén de la
prenda (vid. “Un nuevo registro juridico de «bienesw»...”,

cit., pag. 1221).

1259 Diaz Moreno, A,, “La prenda de anotaciones en
cuenta”, cit,, pag. 397,
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queda privado de valor sin que sea necesario
procedimiento de amortizacién alguno 120 -ya que
“no podré expedirse, para los mismos valores y para
el ejercicio de los mismos derechos, mas de un

certificado” (arts. 12.3 LMV y 19.3 RD 116/1992)-.

La razén por la gque no es valida la prenda
mediante entrega del certificado estriba en que el
certificado no es en s8i mismo fuente de
legitimacidn, pues, como sabemos, la legitimacidn
en el sistema de anotaciones se fundamenta en el
contenido de los asientos regilstrales, es una
legitimacién ex registri, y los certificados sélo
son un documento probatorio de 1la titularidad
registral, por tanto la privacién de la posesién
del certificado, adem&s de no blogquear el registro,
no priva legitimacién al titular de los valores.
Por eso, si la prenda no se inscribe, si no se deja
constancia de ella en el registro:

a) el titular de los valores no se vera
restringido en su legitimacién para el ejercicio de
sus derechos.

b) el acreedor, en su calidad de mero
poseedor del certificado,no gozaria del ius

distrahendi, ni ocuparia una situacién de

1260  cfy, Dfaz MoreNo, A., “La prenda de anctaciones en
cuenta”, ecit., pag. 398 y nota 79,
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preferencia frente a los demds acreedores del

deudor.

Otra «cuestién que debe ser tomada en
consideracién es la restringida eficacia temporal
que, en el supuesto de que fuese admisible, podria
llegar a tener la prenda que se constituyese
mediante la entrega del certificado, pues el plazo
maximo de vigencia para los certificados es de seis
meses 1261, Para la prérroga de la garantia seria
preciso que el deudor solicitase la expedicidn de
un nuevo certificado cada vez que este caducase ¥y
se lo entregara al acreedor, lo que situaria a éste

en una posicién especialmente débil.

2.3. OPONIBILIDAD DE LA PRENDA CONSTITUIDA SOBRE

VALORES ANOTADOS EN CUENTA.

La prenda serd oponible frente a terceros
desde el momento de su constitucidén, que es aquél
en gque resulte inscrita en el registro contable.

Este principio viene claramente enunciado en el

1261 aArt, 21.5 RD 116/1992.

En el que, junto con ese plazo miximo de seis meses,
también se establece un plazo menor -de tres meses—- para
aquellos certificados en los que no se explicite su
caducidad.
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art. 10.2 LMV y es reiterado en el art. 13.2 RD

116/1992 1262,

En este punto la prenda de valores anotados
difiere de la prenda posesoria, pues en ésta,
aunque la prenda puede nacer Inter partes con la
simple tradicién de la cosa, sbdlo serd oponible a
terceros cuandc conste por instrumento publico la
certeza de la fecha !123; en aquélla, como hemos
dicho, la oponibilidad no depende de que se haya
dejado constancia de su fecha en pdliza o escritura
publica 1264, Por tanto, el art. 10.2 IMV deja sin
aplicacién al art. 1865 C. ci. en el 4mbito de los
valores anotados en cuenta, lo cual debe entenderse
como un aclerto, pues la exligencia contenida en el
art. 1865 C. ci. supone violentar los principios
rectores de los derechos reales, conforme a los
cuales la mera constitucién del . derecho es

suficiente para su oponibilidad erga omnes 126,

1262 yid, MapRID EBARRA, A., “La circulacién de valores
al portador...”, cit., pag. 90,

1263 prt. 1865 €. ci..

1264  yid, Diaz Moreno, A., “La prenda de anotaciones en
cuenta”, cit., pag. 398-399.

1265 cfy, Dinz Moreno, A./PriEs Picarpo, A., “Negoclos
sobre acciones representadas en anotaciones...”, cit., Pag.
347,
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En efecto, la prenda de valores anotados
podrad formalizarse en un simple documento privado,
que sera titulo bastante para solicitar a la
Entidad encargada la inscripcidédn en el registro
contable %6, Sin embargo, es innegable que la
formalizacién de la prenda en documente publico
introduce un grado mayor de seguridad juridica,
motivo por el cual, <voluntariamente, se acude

también a este cauce.

Por remisién del art. 51 RD 116/1992, en el
art. 50 RD 116/1992 se establece c¢bémo se practicaré
la inscripcién de los derechos reales limitados en
el registro contable 167, En este articuleo se
contempla la posibilidad de que la prenda se haya
formalizado tanto en documento ptublice, como en
documento privado. Se admite gue la Entidad
encargada proceda a la inscripcién de la prenda
simplemente con que tenga “constancia de que el
titular inscrito y la persona a cuyo favor hayan de

inscribirse los valores consienten la inscripcién”

1268 |

1266 ¢fe. MgJiAs GOMEZ, J., “lLas acciones
representadas...”, cit.,, pag. 127.

1267 yid, MADRID  PARRA, A., “Representacién Y
transmisidén de accicnes...”, cit., pag. 218.

1268 ayt, 50.2 RD 116/1992.
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Cuando la prenda recae sobre valores
admitidos a negociacidén en un mercado secundario
oficial, seran aplicables también los arts. 320 y
ss. C. co., en los que se dispone la necesidad de
que la prenda se formalice en escritura publica o
en pdéliza intervenida por Corredor Colegiado de
Comercio 129 -es decir, el régimen que prevé el
art. 1865 C. ci..- 127 8Sin embargo, hemos de
entender que es ésta tan sélo una exigencia formal,
es decir, no se harid depender de este requisito la
eficacia de la prenda, pues, como hemos dicho, por
imperio del art. 10.2 LMV, la oponibilidad frente a
terceros de la prenda de valores anotados depende
de la inscripcion registral 3% no de la

formalizacién en documento publico 12 -vid.

8i que se muestra riguroso el art, 50 RD 116/1992 en
la exigencia de gue, en todo caso, las Entidades encargadas
del registro se procuren “la debida acreditacidn documental
de la concurrencia de los consentimientos” -art. 50.4 RD
116/1992~.

1262 pAgi, cuando el acreedor pignoraticio quiera
realizar su deuda sobre los valores, deberd entregar “a los
organismos rectores del correspondiente mercado secundario
oficial la pdliza o escritura de préstamo, acompafiada (...}
del certificado acreditative de la inscripcién de la
garantia, expedido por la entidad encargada del
correspondiente registro contable” -art. 322.1 C. co.-,

Vid. también SANCHEZ GonzALEZ, J. C., “La accibén como
objeto de derechos reales...”, ¢it., pag. 450.

1270 ¢fy, SAncHEz CALERO, F., “Régimen de los valores
representados por anotaciones en cuenta”, cit., pag. 110.

1271 opserva SAncHEz CALERO que la prenda de valores
anotados sélo serd oponible a terceros desde el momento de su
inscripcién en el registro contable y no desde el dia de la
formalizacién de la péliza o la escritura (cfr. “Régimen de
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también, acerca de la inscripcién registral de la
prenda sobre wvalores admitidos a negociacidén en
mercados secundarios oficiales, art. 39 RD
116/1992, que remite a los arts., 50 y 51 RD

116/1992- 1272,

2.4. EJERCICIO DE LOS DERECHOS CORRESPONDIENTES
A LOS VYALORES PIGNORADOS,

En este tema es preciso tener presentes las
especificidades que se desprenden del hecho de que,
en la prenda de valores anotados, no se produce
realmente un desplazamiento posesorio del bien

pignorado.

Para el estudio de esta cuestidén nos serd de
utilidad tener «como término de referencia el
conjunto de derechos que otorga a su titular el
valor accidn, pues es éste el valor que comprende

un conjunto mas amplio de derechos 1273,

los valores representados por anotaciones en cuenta”, cit.,
pag. 110}.

12772 pspecialmente interesantes, sobre la oponibilidad
de la prenda de wvalores anotados, son las observaciones que
hace Diaz Morewo, distinguiendo entre la cponibkilidad frente a
los acreedores del constituyente de la garantia y la
cponibilidad frente a los terceros adguirentes de los valores
{vid. “La prenda de anotaciones en cuenta”, cit,, pags. 398-
414} .,

1273 vid, art. 48 LSA, en el que, bajo la rubrica “La
accidn como conjunto de derechos”, se hace mencidén de 1la
mayoria de éstos, si bien no se hace referencia a todos, pues
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Como principio general habrad de entenderse
gque el ejercicio de los derechos continta
correspondiendo al titular de los valores y que el
acreedor pignoraticio deberd facilitar  dicho

ejercicio 1374,

Entrando en el analisis del ejercicio de los
distintos derechos que pueden derivarse de la
titularidad de los valores, en primer lugar,
podemos plantearnos cémo deben ejercerse los
llamades derechos econdmicos: el derecho al
dividendo o a la percepcién de intereses, el
derecho al reembolso del principal por amortizacion
de los wvalores, derecho de suscripcién preferente

de acciones nuevas, derecho a la conversidédn de

se omiten, entre otros, el dereche de transmisidn, el de
impugnacidn de acuerdos sociales, el derecho de separacidn.

La bibliografia sobre este particular es amplia, a
titulo indicativo, pues se escapa del objeto de nuestro
trabajo el andlisis pormenorizado de esta cuestidén, vid.
GARRIGUES, Curso..., Tomo I, 7* ed,, cit., pégs. 517 y ss.;
SANCHEZ CALERO, F., Instituciones..., 15 ed., cit., pags. 212
y ss,; URIA GonzALeEz, R., Derecho mercantil, 14% ed., cit.,
pags. 220 y ss.; BRroskTA PonT, M., Manual..., cit., pégs. 253 y
ss.; VICENT CHuLIA, F., Compendio..., Tomo I, Volumen 1°, cit.,
paAgs. 481 y ss., esp. 488 y ss..

Especificamente, sobre el ejercicio de los derechos de
socio titular de wvalores pignorados, wvid. SANCHRZ-PARODI PASCUA,
J. L., “Prenda y embargo de acciones”, cit., pags. 798-816.

1274  nsi se pronuncia, con relacién a las acciones de
sociedad anénima, el art. 72.1 LSA, El art. 73 LSA recoge el
nismo principio para el caso del embargo de accliones, siempre
que sea compatible con el régimen especifico del embargo.

Vid. SAwWCHEZ-PARODI Pascua, J. L., “Prenda y embargo de
acciones”, cit., pags. 798-804.
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obligaciones convertibles, derecho a la cuota
correspondiente por liguidacién de la sociedad o
reduccién de capital, etc.. Por lo que se refiere
al ejercicio de éstos derechos la pignoracion de
los valores, en la mayoria de los casos, influye
muy poco. Es decir, la entidad encargada del
registro se dirigird directamente al titular de los
valores =~y no al acreedor pignoraticio- para
rendirle cuentas de cuanto a este tema se refiera,
va que, en virtud del art. 11 IMV es él el titular
legitimado !?7°. Ademéds, ha de tenerse presente que,
habitualmente, el ejercicio de estos derechos se
realizarid de modo automdtico 1?7, puesto que, al no
tener modalidades en su forma de ejercicio, la
Entidad encargada actuara de oficio y se limitara a

informar al titular a posteriori.

Este principio de ejercicioc directo de los
derechos por el titular de los valores, a pesar de

que éstos se encuentren sometidos a prenda, viene

127 ¢fr. ANGULo RopRfcuez, L., “Derechos de crédito
representados mediante anotaciones en cuenta...”, ecit., pag.

303.

“No obstante cabria pacto en contrario gue, para dque
surtiese efectos ante la entidad encargada de la anotacion en
cuenta correspondiente habria de serle notificade” (op. cit,,
pag. 303).

1276  No sucede asi con el ejercicio del derecho de
suscripcldn preferente, o con el de conversidén de
obligaciones en acciones, o derechos similares, en los que
serd preciso que la Entidad encargada consulte previamente al
titular de los valores cual es su opilnién al respecto.
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claramente enunciado para las acciones en el art.
72 LSA 1277, Con relacién a los demas tipos de
valores anotados, lo mAs acertado parece seguir el

mismo criterio 1278,

Si que merecen comentario el derecho a la
percepcién de intereses o prestaciones periddicas y
el derecho al reembolso del principal en caso de

amortizaciédn.

Con relacién al primero de ellos, se plantea
si es aplicable a la prenda de valores anotados el
contenido del art. 1868 C. ci. 17, en el que se
establece que “si la prenda produce intereses,
compensard el acreedor los que perciba con los que
se le deben; y si no se le deben, o en cuanto
excedan de los legitimamente debidos, los imputard
al capital”. Parece que la cuestién debe resolverse

respondiendo negativamente 120, E1 art. 1868 C., ci.

1277 “En el caso de prenda de acclones corresponderd
al propietario de éstas, salvo disposicién contraria de los
estatutos, el ejercicio de los derechos de accionista.”.

1278 @£y, Diaz MoreENo, A., “La prenda de anotaciones en
cuenta”, c¢it., pég. 416,

1279 yid, SANCHEzZ-PARODE Pascun, J. L., “Prenda y embargo
de acciones”, cit., pag. 808,

Un an&ilisis detallado del contenido del art. 1868 C.
ci. en MaRTINEZ-PEREDA ROBRIGUEZ, J. M., “La prenda de cosa
fructifera...”, cit,, pags. 1096 y ss..

1280 pe esta opinién se manlifiesta la mayoria de
nuestra doctrina, vid., GIRON TeMA, J., Derecho de Sociedades
Andénimas, Valladolid, 1952, pag. 262; BSANcHEZ CALERO, F., ILa
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no es aplicable a la prenda de valores anotados,
toda vez que es un articulo claramente fundamentado
sobre el hecho de que el bien pignorado se
encuentre en posesidédn del acreedor, Este articulo
no estad atribuyendo al acreedor pignoraticio un
derecho sobre los frutos de la cosa -pues no es ésa
la naturaleza del derecho de prenda 28, sino del
de anticresis-. El art. 1868 C. ci. no extiende la
prenda a los frutos en intereses, tan sdélo admite
la compensacién como forma de extincidén de la

obligacién del deudor, partiendo de la posicibédn de

determinacidn y la distribucidén del beneficio neto en la
sociedad andnima, Roma-Madrid, 1955, pag. 162; Urfa (en
GARRIGUES DIAz—~CARABATE, J./ URfa GonzALEZ, R., Comentaric a la Ley
de sociedades andnimas, Tomo I, cit,, pégs. 493-494); BALLARIM
MarciAL, A., “Prenda de participaciones de sociedad de
responsabilidad limitada”, en RDM, 1956, pégs. 310-31l.
También son de este parecer RURIO y BEReaMo -citados por SANCHEZ
GonzALEZ (en “La accién como objeto de derechos reales...”,
cit,, pag. 450)-.

Contra GARRIGUES {en Contratos bancarios, cit,, pag.
211, donde defiende la aplicacién del art., 1868 C. ci. a los
titulos pignorados, con el consiguiente reconccimiento del
derecho del acreedor pignoraticio a percibir los intereses o
dividendos.

Téngase presente, sin embargo, que este debate
doctrinal tuve lugar con anterioridad a la promulgacidén de la
LSA de 1989. Después de esta fecha han continuado virtiéndose
opiniones contrastadas. En contra del reccnocimiento del
ejercicio del derecho en favor del acreedor prendario se
muestra  SANCHEZ~PARODI  PASCUA {en “Prenda y embargo de
acciones”, cit., pég. 809); también parece de esta opinién
SANCHEZ GONZALEZ {en “La accién come objeto de derechos
reales...”, cit., pag. 450); contra PantALEON PRIETO, F,, “Las
acciones. Copropiedad, usufructo, prenda y embargo...”, cit.,
pags. 122-123.

128]  ya que nuestro Cédigo civil no regula la prenda
fructifera {cfr. MARTINEZ-PEREDA RopRicuez, J. M., "“la prenda de
cosa fructifera...”, cit., pag. 1108).
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poseedor en que se encuentra constituido el
acreedor pignoraticio. Como esa situacidén no se
reproduce en la prenda de valores anotados, no
procede buscar la predicacién analdgica del
contenido del art. 1868 C. ci. al ambito de los

valores anotados 1282,

En cuanto al ejercicio del derecho a
reembolso del principal por amortizacidn, si que
serd determinante el hecho de que los valores se
encuentren pignorados 128, Parece evidente que si
la amortizacién de los valores se produce antes de
que llegue el vencimiento de la obligacidn
garantizada, el importe resultante de la
amortizacién deberd resultar indisponible para el
titular de los valores. La inmovilizacidn que
existia con relacién a los saldos de valores
pignorados se trasladard al importe de la
liquidacién, que deberd depositarse en una cuenta a
la que no podrad acceder el deudor pignoraticio sin

consentimiento del acreedor 28,

1282 yid, Dfaz Moreno, A., “La prenda de anotaclones en
cuenta”, c¢it., pags. 416-418.

1283 con relacién al procedimiento de amortizacidn de
valores anotados, vid. art. 40 RD 116/1992.

1284 psta es la solucién adoptada con relacién a la
Deuda Publica anotada -vid, art, 17 OM de 19 de marzo de 1987
y norma sexta de la Circular del Banco de Espafia 16/1987, de
19 de mayo-, en consonancia con los arts. 5 LHM y 40 LCS.



604 CariTuLrLo IX

El ejercicio de 1los derechos politicos
seguiréd correspondiendo al titular de los valores
pignorados, que se valdrd para ello de los
certificados que al efecto expida a su faver la

Entidad encargada del registro contable 1285,

Si el titular de los <valores pignorados
ejercita el derecho de transmisidén, el adquirente
de los wvalores no recibirid la titularidad plena

sobre ellcos 1286; en tanto que se mantenga el

Vid. Diaz Moreno, A., “La prenda de anotaciones en
cuenta”, cit., pag. 419,

1285 yid, Dtaz Moreno, A., “La prenda de anotaciones en
cuenta”, cit., pags. 419-421.

1286 Antes de la promulgacién del RD 116/1992 -en el
que se regula el procedimiento para la transmisidén de los
valores pignorados—, objetaba Diaz MoreNo que “—~tal y como estéd
disefiade el régimen de anotaciones en cuenta en la 1MV, esto
es, sin previsién acerca de un auténtice sistema de
publicidad- la seguridad, la certeza y, por tanto, la
eficiencia del sistema, requieren considerar intransmisibles
los valores empefiados” -el subrayado es nuestreo- (ecfr. “La
prenda de anotaciones en cuenta”, cit., pag. 414},

Abogando por la posibilidad de que los valores
pignorados puedan ser transmitidos -“creo gque es la opcidn
menos restrictiva para las facultades del titular de los
valores y, por tanto, la que debe adoptarse, =si ello es
posible”-, propugnaba este Autor el establecimiento de “un
sistema que permita a los interesados cerclorarse de que los
valores que estén en trance de adquirir se encuentran libres
de cargas o, en su caso, conocer los gravidmenes dJue pesen
sobre ellos”., Rondando lo que se ha definido como solucién
definitiva, sugeria Dtaz MoreNo que “a tal efecto podrian ser
itlles los certificados a que se refiere el articulo 12,3
IMV. Estos documentos -que acreditan la legitimacién para
transmitir o para ejercitar los derechos— podrian incluir una
mencidén referente a las cargas o gravadmenes gue pesaran sobre
los valores a que se tefieren” {cfr. op. cit., pag. 413 ¥y
nota 102).

De la misma opinién -que, a la vista de lo dispuesto
por el art. 50.3 RD 116/1992, no podemocs compartir- se
manifestaba  ANGULo  RoDRIGUEZ {en “Derechos de crédito
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gravamen, el adquirente debera soportar que su
potestad dominical se encuentre restringida 7. En
cuanto al procedimiento 128, serd preciso que la
Entidad encargada del registro contable, en cuanto
se practique la inscripcién, notifique al acreedor
pignoraticio la transmisién -ya que este hecho
supone que ha cambiado el titular del bien con el
que se garantiza el pago de su crédito-. Ademas, el
acreedor pignoraticio, tan pronte como le sea
notificada la transmisién, deberad restituir el
certificado acreditativo que se hubiese expedido a
su favor, sin perjuicio de que pueda solicitar la
expedicién de un nuevo certificado, que acreditara
su derecho 128 conforme a la nueva configuracioén de

la titularidad de los valores pignorados !#9, 5i el

representados mediante anotaciones en cuenta...”, cit., pag.
303).

1287 cfr, MADRID  PARRA, A “Representacién y
transmisién de acciones...”, c¢it., padg. 218-219.

1288 preyisto en el art. 50.3 RD 116/1992.

1289 vz que, légicamente, “seguird gozando de su
derecho real de garantia conforme al principio de prioridad
que ampara su inscripecién anterior” (cfr. MADRID PARRA, A.,
“Representaclén y transmisién de acciones...”, cit., pag,

219} .

1200 peta obligacién que se impone al acreedor
pignoraticio, de tener que estar restituyendo y solicitando
la reexpedicién de certificados, podria resultar incémoda si
los valores pignorados son objeto de frecuentes transmisiones
en un breve periodo de tiempo, le cual -en cuanto
reminiscencia de las servidumbres del papel de las que se ha
pretendide huir con los valores anotados— es criticable ¥
discordante con los criterios inspiradores del sistema de
anotacicnes en cuenta.
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deudor del crédito garantizado incumpliese, el
acreedor pignoraticio realizard su deuda sobre los
valores, sin que 1la transmisién que éstos han
sufrido influya negativamente en su facultad para

ejercer el ius distrahendi 191,

2.5. EJECUCION DE LA PRENDA,

Si el acreedor pignoraticio tuviera gue
realizar su deuda sobre los wvalores, por haber
resultado impagada la obligacidén principal gque
garantizaban, dispone de varios cauces para

ejecutar la prenda y hacer efectivo su derecho 1272,

Uno de ellos es el procedimiento del art. 322
C. co. -reformado por la DA 4® LMV-., El1 acreedor
sb6lo podréd acudir a este procedimiento cuando: 1°)
se trate de valores admitidos a hegociacidén en un
mercado secundario oficial y 2°) ademis, el
préstamo o crédito garantizado se derive de un
contrato formalizado en pdliza Jintervenida por
Corredor Colegiado de Comercio o en escritura

publica 12, En este caso el acreedor aportara a

1291 yigd, art, 322 €. co., redactade por la DA 4* LMV.

1292 15 IMV, sin embargo, no se ha ocupado de esta
cuestién y tampoco lo ha hecho el RD 116/13%92 (vid. Dinz
MoreNo, A., “La prenda de anotaciones en cuenta”, c¢it., pag.
429) .

1293 apr, 320.1 C. co..
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los o6rganos rectores del mercado 2% la péliza o
escritura en la que se haya formalizado el préstamo
1295, acompafiada “del certificado acreditativo de la
inscripcién de la garantia, expedido por la entidad

encargada del correspondiente registro contable”

1296

Después de reallzar las oportunas
comprobaciones, el organismo rector del mercado
dard curso a la enajenacidén de los valores
pignorados, “en el mismo dia en que reciba la

comunicacién del acreedor, o, de nos ser posible,

Cfr, SANCHEZ CALERe, F., “Régimen de los valores
representados por anotaciones en cuenta”, c¢it., pag. 110;
AnNGULO RobriguEz, L., “Derechos de crédito representados
mediante anotaciones en cuenta.,.”, c¢it., pag. 303; Diaz
MoreNo, A., “La prenda de anotaciones en cuenta”, cit., péags.

"’

429 y 437; Medtas GoMez, J., “Las acclones representadas...”,
¢it.,, pag. 129,

1294 gi se trata de valores negociados en Bolsa, el
érganismo competente serd la BSociedad de Bolsas -cuando los
valores se encuentren incluidos en el Sistema de
Interconexidén Bursatil- o la Sociedad Rectora de la Bolsa
correspondiente -silos valores son cotizados en una séla
Bolsa- (cfr. Mestas GéMez, J., “Las acciones representadas...”,
cit., pag. 129).

1295 g4 bien, “aunque el articulo 322 parece dar a
entender que dicha garantia ha de prestarse en la propia
péliza o escritura de préstamo o crédito, estimamos posible
{...) que se estipule pdéliza o escritura de pignoracién en
garantia de préstamos o créditos futuros. En este supuesto,
se acompafiaria al documento piblico de instrumentalizacién
del préstamo o crédito aquel en gque se formalizé la
garantia.” {cfr. Meains GOMEZ , J., “Las acciones
representadas...”, cit,, pag. 129).

1296  art, 322.1 C. co..

Cfr. SANCHEZ CALERO, F., “Régimen de los valores
representados por anotaciones en cuenta”, eit., pég. 110,
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en el dia sigulente, a través de un miembro del

correspondiente mercado secundario oficial” 1297,

El acreedor pignoraticio sdélo podréd acudir al
procedimiento ejecutivo especial del art. 322 C.
co. en el plazo de los tres dias hébiles siguientes
al vencimiento del préstamo 128, A la ‘rapidez de
este procedimiente contribuye el hecho de que no
serd preciso requerir de pago al deudor, ni seré&
precisa su citacién ni la del duefio de la prenda -
si fuese distinto del deudor- para su participacidn

en la ejecucidén 1299,

El acreedor pignoraticio también podré
ejecutar la prenda acudiendo a los procedimientos

judiciales ordinarios, 0 bien por medio del

1297  art, 322.2 C, co.; vid. también art. 36 LMV,
Cfr. Mgogias GéMez, J., “Las acciones representadas...”,
cit., pag. 129.

Scbre la participacién de un miembro del
correspondiente mercado en la enajenacién de los valores,
vid. Diaz MoreNo, A., “La prenda de anotaciones en cuenta”,
cit., pags. 438-439,

1298 art, 322.3 C. co..

Aunque “parece que este plazo podrid ser ampliado por
acuerdo entre las partes en ela correspondiente pdliza o
escritura® (efr. MeJtAs GOMEZ, J.y “Las acciones
representadas...”, c¢it., pag. 128},

1299 A diferencia de lo previsto en el procedimiento
del art. 1872 C, ci..

Cfr., Ditaz Morenwo, A., “La prenda de anotaciones en
cuenta”, «cit., padg. 430; MeJsfas Gomgz, J., “Las acciones
representadas...”, cit., pag. 128.
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procedimiento especifico que hubiese pactado con el
deudor 139, como puede ser, por ejemplo, el
procedimiento con intervencidén de Corredor
Colegiado de Comercio, establecido en el art.

1482.2 LEC 1301,

3. TRANSMISION DE LOS DERECHOS REALES
LIMITADOS U OTROS GRAVAMENES SOBRE VALORES
ANOTADOS EN CUENTA.

Ademas de ocuparse de su constitucién, el RD
116/1992 dedica también especial atencidén a la
transmisién de los derechos reales limitados vy

demas gravamenes sobre valores anotados 102,

Hay dos circunstancias en la transmisidn de
gravamenes sobre valores anotados que la revisten

de un claro caracter excepcional. La primera de

1300 ¢£y, Awncuro RobRfGUEZ, L., “Derechos de crédite

representados mediante anotaciones en cuenta...”, cit., péag.
303.

En efecto las partes, en ejercicio del principio de
autonomia de la voluntad y dentro de los limltes del art.
1255 C. ci., puden configurar el procedimiento de ejecucidn
de la prenda conforme a la medida de sus necesidades. Asi,
Dinz MorRenO sugiere, por ejemplo, gue las partes pueden ampliar
de comiin acuerdo el brevisimo plazo de tres dias previsto por
el art. 322 C. co. e, incluso, pactar que sea posible acudir
al procedimiento del art. 322 C. co. aungque el préstamo no
hubiese sido formalizado en documento pablico (vid., "“Ia
prenda de anotaciones en cuenta”, cit., pdg. 438 y nota 138).

130! Modificado por la DA 5° LMV.

1302 Arets., 50, 51 y 39 RD 116/1992.
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ellas es que los valores gravados, mnmientras que
estan sometidos al gravamen -y, en consecuencia,
desglosados en cuenta-, pilerden la fungibilidad que
es propia de los valores anotados 13 y, por esta
razén, no pueden ser sometidos al régimen ni a los
procedimientos habituales de negociacidén de 1los

valores anotados 3¢,

La otra circunstancia que concurre en la
transmisién de gravamenes sobre valores anotados es
que no podradn considerarse operaciones de mercado
secundario oficial 10, Es requisito esencial de

las operaciones de mercado secundario oficial que

1303 aAre, 17 RD 116/1992.

En el art. 17 RD 116/1992 se establecen los términos
conforme a los cuales se entenderd que los valores anotados
son “fungibles entre si”,

La pérdida de la fungibilidad de 1los wvalores
pignorados viene establecida en el art., 17.3 RD 116/19%2, en
el que se lee: “Lo dispuesto en los nlmeros precedentes se
entiende sin perjuicio de las necesidades de especificacidn o
desglose de valores inscritos derivadas de situaciones
especiales, como la constitucidn de derechos reales limitados
u otra clase de gravémenes”,

1304 con relacién a los valores cotizados en Bolsa,
vid. art. 39.2 RD 116/1992.

En el art, 39.2 RD 116/1992 se dispone que los valores
afectados por desgloses —~comoc consecuencia de la constitucidén
de un derecho real limitadc sobre ellos o su sometimiento a
gravamen- “no podrdn ser objeto de negoclacidn a través de
los sistemas de contratacidn gue 1las Bolsas  tengan
establecidos”; afiade este articule gque ™las Entidades
adheridas no los pondran a disposicién del Servicio en el
proceso de compensacidén y ligquidacién”,

1305 ape, 37 LMV,
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sean realizadas por titulo de compraventa 1%, En
consecuencia, la transmisién de derechos reales
limitados u otros gravamenes sobre valores anotados
deberd efectuarse fuera de los mercados secundarios

oficiales 1307,

a) El art. 51 RD 116/1992 se ocupa de estas
transmisiones cuando afectan a valores no admitidos

a negociacidn en mercados secundarios oficiales.

En este &mbito no existe la diferenciacidn
que se desprende de los articulo 36 y 37 IMV, Por
eso dispone el art, 51.1 RD 116/1992 que la
inscripcién de la transmisién se practicara de
acuerdo con las reglas previstas para la

transmisién del dominio pleno 1%,

Se deduce del art. 50.3 RD 116/1992 que el

transmitente del gravamen deberd entregar a la

1306  art, 36 1MV,

1307 También en el supuesto de gue los valores
pignorados se encontrasen admitidos a negoclacién en un
mercado secundario oficial, para la transmisién de la prenda
habrd que acudir a cauces distintos de los sistemas de
contratacién interna del correspondiente mercado.

1308  contempladas en el art., 50 RD 116/1992.

Vid. EsPINA, D., Las Anotaciones en cuenta..., cit.,
pAg. 550.
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Entidad encargada el certificado acreditativo de su

derecho que se hubiera expedido a su favor 1399,

b) En el art. 39 RD 116/1992 se contempla la
transmisidén de derechos reales limitados u otros
gravdmenes sobre valores admitidos a negociacidn en
mercados secundarios oficiales. En cuanto a la
forma de acreditacidén de la transmisidén ante 1la
Entidad adherida, las normas son las establecidas

en los arts. 50 y 51 RD 116/1892,

Pero, una vez practicada la inscripcidén, la
Entidad adherida no podrd dar curso a la
transmisién ni practicar ulteriores inscripciones
mientras que no tenga constancia de que la
transmisidédn ha sido comunicada al organismo rector
del mercado en el que se encuentran admitidos a

negociacién los valores gravados B0, La necesidad

1309y, en este caso -al contrarioc del supuesto que
contempla el art. 50.3 RD 116/1992- ya no tendrid derecho a
que se le expida uno nuevo.

1310 Arts, 39.2, proposicién segunda, 38.2 RD 116/1992
y 37 LMV.

La regulacién de detalle de este deber de notificacién
o comunicacién a los organismos rectores de los mercados ha
side llevada a cabo por los arts. B8 y 10 a 14 RD 1416/1991,

En el art. 8.2 RD 1416/1991 se dispone cuadles son los
datos que debe comprender la comunicacién de la transmisién
al organismo rector del mercado: “La referida comunicacién,
ademds de indicar qué wvalores se han transmitido, debera
mencionar la identidad del transmitente y del adquirente, el
titulo o causa de la transmisién, la fecha de ésta y, si es
el caso, la contraprestacién recibida”,
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de esta comunicacién y el rigor con que se exige se
desprenden de la obligacién que pesa sobre los
organismos rectores de los mercados de mantener la
transparencia dentrc de éstos, asi como de velar
por la correcta formacién de los precios y la
proteccién de los inversores 3!, Para cumplir este
cometido es preciso que los drganos rectores de los
mercados dispongan de la mayor informacibédn posible

vy aseguren su difusién 1312,

4, CARACTERES ESPECIFICOS DE LOS DERECHOS
REALES LIMITADOS U OTRA CLASE DE GRAVAMENES SOBRE
VALORES DE DEUDA PUBLICA ANOTADA.

Los derechos reales 1limitados u otros
gravamenes sobre valores de Deuda Publica anotada
presentan algunaé caracteristicas especificas.
Estas singularidades son debidas, fundamentalmente,
al régimen y estructura particulares que presentan

los registros contables de Deuda Piiblica anotada

1311 yid, ARRaNZ  PUMAR, G., “Comunicacidén  sobre
transmisiones de walores”, cit,, pags. 61-62,

1312 psi, dice el art. 13 LMV: “La Comisidén Nacilonal
del Mercado de Valores velard por la transparencia de los
mercados de valores, la correcta formacidn de los precios en
los mismos y la proteccién de los inversores, promoviendo la
difusién de cuanta informacién sea necesarlia para asegurar la
consecucién de esos fines”,

vid. MrreiNEZ-FCHEVARRIA ¥ Garcia  DE DUERRAS, A,
“Comunicacién de las transmisiocnes...”, cit., pag. 190.



614 CariTUuLO IX

~distinto del establecido con relacidén a los demés

valores anotados-~ B3,

El RD 505/1987 contempla la constitucidén de
derechos reales u otra clase de gravamenes, perg se
ocupa tan sbélo de algunos aspectos, sin llegar a

detallar su régimen B4,

Prescribe el art. 2.2 RD 505/1987 que la
constitucién de prenda y demds derechos de garantia
sobre anotaciones en cuenta se comunicarid a la
Central de Anotaciones, “que procedera a su
desglose dentro de las cuentas incluidas en la
Central, de forma que permita la individualizacidn
e ldentificacién de los saldos en garantia, vy
extenderd la certificacién oportuna” 1B, E]

desglose de los valores provocara la

B3 yid, supra III1.2.2.2..
B4 aArts., 2, parrafoes 2 y 3, y 12.3 RD 505/1987,

Vid. RoJo FerNAnpEZ-Ric, A,, “Bl sistema espaficl de
anotaciones en cuenta®, ecit., pag. 122; MeENDoZA VILLAR, M.,
“Anotaciones en cuenta de Deuda del Estado...”, cit. pdg. 18.

BI5  cfr, SANCHEZ GUILARTE, J., “Pignoracién de saldos de
depédsitos bancarios e inmovilizacién de saldos de anotaciones
en cuenta”, cit,, pag. 669; MeMDozZA VILLAR, M., “Anotaciones en
cuenta de Deuda del Estado...”, cit. pag. 18; ANcULO RODRIGUEZ,
L., “Derechos de crédito representados mediante anotaciones
en cuenta...”, cit., pag. 287,

Vid, también art., 17.1 OM de 19 de mayo de 1987,

El desglose, como sabemos, tiene como finalidad
individualizar e didentifiecar unos valores que, debido al
gravamen gque pesa sobre ellos, no pueden ser fungibles con
los restantes de su misma emisién,
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indisponibilidad de éstos por el deudor, de modo
que el acreedor pignoraticio, caso de
incumplimiento de la obligacién garantizada, podra
enajenar los valores realizando su crédito sobre

ellos 1316,

La comunicacién de 1la constituciébn de la
prenda o derecho de garantia a la Central de
Anotaciones la realizarda la Entidad Gestora
correspondiente. Si la titularidad de los valores
gravados correspondiese a la propia Entidad
Gestora, el desglose e individualizacidén en las
cuentas de la Central se hard con cargo al propilo
saldo de valores gque tenga la Entidad Gestora en su
calidad de titular directo; si la titularidad de
los valores gravados correspondiese a un cliente de
la Entidad Gestora, el desglose e individualizacidn
se realizard con cargo al saldo de la cuenta de
terceros que la Entidad Gestora tenga abierta en la

Central 1317,

Fn cuanto a los elementos personales

intervinientes en la relacién, puede suceder que,

1316 cfr, Menpoza, M., “Anotaciones en cuenta de Deuda
del Estado...”, cit, pag. 19.

1317 Art. 6.4 RD 505/1987.
¢fr. ANGuLo  ROPRIGUEZ, L., “Derechos de crédito

representados mediante anotaciones en cuenta...”, cit., pag.
287.
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en una prenda de valores, el acreedor pignoraticio
sea la propila Entidad Gestora. Asi sucederia si el
titular de los valores ha solicitado un crédito
para la adquisicién de la Deuda Publica y el
acreditante es una entidad bancaria que tiene la
condicién de Entidad Gestora y el acreditante
garantiza el crédito con la propia Deuda Publica

anotada 1318,

La comunicacién de la constitucidén de ‘la
prenda y el desglose de los valores no son
suficientes para que la prenda tenga efectos erga
omnes, pues el régimen especifico de este derecho
exige gque para ello la fecha de constitucién de la

prenda conste en instrumento piblico B9,

Cuando sobre los valores “se constituya algun
derecho o traba que impida la fungibilidad con 1los
restantes de la misma emisién” 1320 cabe distinguir

tres supuestos distintos:

1318 ¢fr, Rogo FERNANDEZ-RIo, A., “El sistema espafiol de
anotaciones en cuenta”, c¢it,, pag. 123.

1319 art, 1865 C. ei..

Cfr. MenNboza, M., “Anotaciones en cuenta de Deuda del
Estado...”, cit, pag. 19,

1320 Arts. 2.3 RD 505/1987 y 17.1 OM de 19 de mayo de
1987.
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a) Si se trata de una traba por embargo o
retencidn que afecta a valores de titulares
directos de cuentas en la Central de Anotaciones,
la autoridad Hjudicial o administrativa que haya
ordenado la traba podrid comunicarlo directamente a

la Central para que esta proceda al desglose 132,

b) 81i los valores trabados corresponden a un
titular indirecto el desglose no podrad hacerse en
la Central, vya gque alli no es posible la
individualizacién de sus valores, sino que la
autoridad judicial 0 administrativa deberé
dirigirse a la Entidad Gestora de la que sea
cliente el titular de los valores. La Entidad
Gestora deberd practicar el desglose en sus cuentas
y comunicarlo a la Central de Anotacicnes, para que
ésta, a su vez, practique un desglose con cargo al
saldo de terceros de aquella Entidad Gestora.
Cuando la Central de Anotaciones haya practicédo el
desglose, extenderid la certificacién a la que se
refiere el art. 17.1 in fine OM de 19 de mayo de
1987 y la remitird a la autoridad judicial o

administrativa correspondiente 1322,

1321 @fy, AnguLo Roprfeurz, L., “Derechos de creédito
representados mediante anotaciones en cuenta...”, cit., pag.
287; Rodo FERNANDEZ—-Rto, A., “El sistema espafiol de anotaciones

en cuenta”, cit., pag. 124.

1322 @£y, Rodo FerNAWDEZ-Rio, A., “El sistema espafiol de
anotaciones en cuenta”, cit., pég. 124; AncULo RobRiGuEZ, L.,
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c¢) Cuando se trate de la constitucién de un
usufructo serd la Entidad Gestora la que realice la

comunicaclidén a la Central de Anctaciones.

“Derechos de crédito representados mediante anotaciones en
cuenta...”, cit., pAg. 287-288.
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CAPITULO X

CONCLUSIONES

I.- Catalogacién del sistema de
anotaciones en cuenta de la IMV comc un
modelo mixto o de desmaterializacién total

facultativa.

La LMV establece en Espafia un sistema
generalizado de representacién de valores por medio
de anotaciones en cuenta, que da cabida a todo tipo
de valores negociables, tanto piblicos como
privados. El1 régimen establecido por la LMV no
impone que los valores negociables deban
representarse en todo caso por medio de anotaciones
en cuenta. Sigue subsistiendo la posibilidad de
representacién por medio de titulos-valores -asi,
en el art. 5 LMV se afirma que “los valores
negociables podran representarse por medio de
anotaciones en cuenta o por medio de titulos”-. Es,
por tanto, un sistema de desmaterializacidn total

facultativa.

La solucidén aportada por el sistema de
anotaciones de la LMV confirma el sistema del RD
505/1987 y -por lo que a desmaterializacidén de los

valores se refiere- sitia nuestro sistema
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financiero en lo que parece la senda definitiva -
dentro de la que todavia caben mejoras v
desarrollos del sistema, pues no hay mas que
recordar, las numerosas remisiones contenidas en la

IMV a ulteriores desarrollos reglamentarios- 133,

II.- El sistema de anotaciones en cuenta

es fundamentalmente un sistema registral.

Las anotaciones en cuenta, como forma de
representacién de los valores negociables, han
podido configurarse como un sistema tabular -o, con
mayor precisidn, podemos decir un sistema
registral-, alternativo al sistema cartular de los
titulos-valores gracias a la presencia de elementos
propios del sistema inmobiliaric registral. Es
decir, la componente de Derecho registral, que
integra el régimen Jjuridico de los valores
anotados, es la que ha permitido que é&stos se
constituyan como un sistema nuevo, distinto del de
los titulos, un sistema‘sustitutivo, superador de

los sistemas correctores,

III.- Concepte y definicién de valorx

anotado en cuenta,

1323 yid, Bpigrafe II.3,1.2..
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La realidad que se pretende identificar con
el término “valor anotado en cuenta” tiene una
componente objetiva y una componente formal. La
primera de estas vertientes -1la objetiva~ nos situa
ante los valores negociables: la realidad
sustantiva u objetiva comprendida por los valores
anotados en cuenta son los valores negociables. E1
aspecto formal de los valores anotados no puede ser
otro sino la anotacién en cuenta, como forma de
representacién de los valores. Es decir, el wvalor
anotado en cuenta es una figura compleja, que
permite comprender y tratar de modo unitario la
institucién que nace de 1la representacién formal de
los valores negociables por medio de anotaciones en

cuenta.

De acuerdo con esta concepcidn, sugerimos la

siguiente definicién de valor anotado en cuenta:

"Valor negociable inscrito en un
registro contable a nombre de aquél al que
le corresponda la titularidad real plena,
quien, en virtud de su legitimacidn
registral, podrd ejercer los derechos que

del valor se deriven, asi como constituir
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derechos reales l1imitados o gravdmenes

sobre éste.” PH

IV.- Mayor precisidén conceptual de la
denominacién “valores anotados’” frente su

alternativa “derechos-valores’.

En efecto, es mas acertada la expresidn
valores anotados que su alternativa derechos-
valores. Puede predicarse del término “valores
anotados” la misma virtud que reside en el ya
consagrado “titulo-valor” y es que en ambos se hace
mencién explicita tanto del elemento objetivo de la
institucién, como del elemento formal. En las dos
figuras el elemento objetivo es el wvalor. En los
titulos-valores el elemento formal -la forma de
representacién del valor- es un documente y a €l se
hace referencia con la palabra "“titulo”; en los
valores anotados la forma de representacidn es la
anotacién en cuenta y de ello se deja constancia al

adjetivar estos valores como “anotados”.

Por contraposicién al concepte de titulo-
valor, los valores representados por medio de
anotaciones en cuenta pueden ser denominados

derechos-valores. Pero lo cierto es que el término

1324 vid, Epigrafe IV.4.3..
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derechos-valores no tiene tradicidén en nuestra
doctrina y resulta muy poco definitorio. Por eso,
sin dejar de afirmar que los valores a los que nos
referimos estan integrados dentro de la categoria
gue la doctrina alemana identifica como Wertrechte,
podemos acudir a la expresidn valores anotados para

denominar esta institucién 1325,

V.- Preferencia de nuestro ordenamiento
por las anotaciones en cuenta -frente a los
titulos-valores- como forma de representacién

de los valores negociables.

A pesar del carécter facultativo que tiene el
sistema espafiol de anotaciones en cuenta, no hay
que pasar por alto la clara tendencia favorable de
nuestro ordenamiento a propiciar la generalizacidn
de los valores anotados. Lo mas representativo en
este sentido es la medida adoptada por la DA 1.5
LSA, conforme a la cual “las acciones y las
obligaciones que pretendan acceder o© permanecer
admitidas a cotizacién en un mercado secundario
oficial, necesariamente habrén de representarse por
medio de anotaciones en cuenta”. Es también muy
significativo, por otro lado, que la LMV afirme en

el nuimero segundo de su Exposicién de Motivos que

1325 vid, Epigrafes V.1.1. y V,1.2.2.,
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la representacién de los valores mediante
anotaciones en cuenta “conducirad a una previsible
pérdida de importancia de los tradicionales

titulos-valores”.

VI.- Aplicacién a los valores anotados
de elementos del régimen de los titulos-

valores.

Algunos Autores consideran las anotaciones en
cuenta como una forma evolucionada del titulo-
valor, el régimen juridico aplicable a los valores
anotados sigue siendoc el mismo que el de los
titulos. No es ésta, sin embargo, nuestra postura,
pues nos parece que lo més acertado es comprender
la anotacién en cuenta como una figura distinta del
titulo~valor. Pero no tenemos intencidén de negar la
clara inspiracién de una figura en la otra Yy
admitimos lo que no es sino una lbégica consecuencia
de tal inspiracién: la adopcién de elementos del
régimen de los titulos-valores COmoO parte

integrante del régimen de los valores anotados B%,

VII.- Incidencia de la forma de
representacién en la naturaleza del derecho

subjetivo representado.

1326  yid, Epigrafe V.2.1l..
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Entendemos que es precisamente la forma de
representacién la que determina la esencia de un
valor, tanto cuando es representado en forma de
titulo-valor -acto en virtud del cual el walor
escapa al régimen de la cesidén de créditos y pasa a
formar parte de una categoria nueva, con su propio
régimen-, como cuando es representado por medio de
anotacién en cuenta -forma de representacidén que,
igualmente, atribuye al wvalor una naturaleza

propia, una esencia especifica- V27,

VIII.- Naturaleza real de la titularidad

sobre los valores anotados en cuenta.

El eje o centro de apoyo de la construccién
dogmatica de los valores anotados cambia
radicalmente con relacidén al que lo fuera en la
concepcién de los titulos-valores. Ya no es el

documento, sino el registro.

La titularidad sobre el valor ya no viene
determinada por la posesidén del documento en
concepto de duefio, sino gque ahora es el titular
inscrito en el registro contable el que se presume
titular legitimo ~arts. 11.1 IMV y 15.1 RD

116/1992-,

1327 vyid, Epigrafes V.1.1,; V.2.1l. y IIL.2.1..



CONCLUSIONES 629

Por eso, aunque el derecho comprendido por el
valor anotado pueda ser un derecho de crédito, en
virtud de la inscripcién del valor en el registro
contable, el titular del valor podrd hacer valer su
derecho erga omnes, por lo gue podemos afirmar que
la titularidad sobre los valores anotados, en
cuanto titularidad registral, es una titularidad
real -que no opera tan sdlo respecto a la sociedad
emisora, sino también respecto a los terceros en
general—-. El titular del valor podra hacer efectiva
su legitimacién frente a terceros en todos los
ambitos -cumpliéndose asi el llamado aspecto
externo del derecho real-, no sélo en el ejercicio
de los derechos comprendidos por el valor , sino
también en cuanto se refliere al poder de
disposicién sobre los valores: es decir, el titular
de los valores ha de considerarse dominus de los
mismos vy, en cuanto tal, podrad transmitir su
titularidad real plena o constituir derechos reales
limitados sobre los valores =—-arts. 9 y 10 LMV y 12

y 13 RD 116/1992-.

IX.- Naturaleza contable de los valores

anotados.

Uno de los rasgos mas determinantes de la
naturaleza de los wvalores anotados es su caracter

contable. La normativa relativa a los valores
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anotados en cuenta trata de modo explicito vy
reiterado aquellos aspectos conforme a los cuales
se puede predicar la dimensidn contable de estos
valores -vid., entre otros, los arts. 6, 7, 8, 9,
11, 12 1MV, 3, 4, 6, 7, 8 RD 116/1992 y un largo

etcétera-.

Sin embargo, es este un aspecto que ha pasado
inadvertido a la mayor parte de la doctrina -o, al

menos, gue apenas ha sido objeto de comentario-.

La consideracidén de los valores anotados en
cuenta como una realidad de naturaleza contable se
muestra en total consonancia con el concepto de
valor negociable gue es manejado por la IMV, ya que
la negociabilidad de los valores, como sabemos, se
define prestando especial atencidn a los términos
econdmicos en gue se produce la transmisidén -vid.
EM IMV, numero segundo-. Por ello el hecho contable
-como forma de representacién de la realidad
econémico-social~ resulta un marco propicio para
acoger los valores negociables; con mayor motivo,
ademas, sl pensamos que el origen del hecho
contable y del Derecho es compartido: el interés
por introducir orden en la conducta del hombre en
socledad. En el caso del hecho contable, la
preocupacidén por el orden se traduce en “expresar

lo cualitativo en términos cuantitativos”. La
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expresidn de lo cualitativo en términos
cuantitativos es, efectivamente, el tratamiento que
reciben los valores anctados, que son agrupados en
saldos dentro de los registros contables de valores
para posibilitar la atribucién de titularidades
entre los sujetos que ostenten derechos sobre ellos

-vid., entre otros, art. 31 RD 116/1992-.

Ademas, desde una perspectiva funcional, ya
en los sistemas correctores la transmisién de los
valores por medio de operaciones contables se
reveld como un cauce seguro, en el gue eran menores
los riesgos de robo, extravio, falsificacién de los

titulos, etc..

X.- El pacto de transferencia en el

régimen de los valores anotados en cuenta,

En el Derecho espaficl la transferencia
bancaria tiene su origen en un pacto de
transferencia entre las partes, en virtud del cual
se acuerda sustituir 1la entrega material de
efectivo por el abono de numerario en la cuenta del
beneficiario. La semejanza con la transferencia de
valores es grande; en ésta la entrega material de
los valores también se ve sustitulda por el abono
en cuenta -vid., entre otros, arts. 9.1 LMV, 12.1,

31.4 RD 116/1992-.
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En el ambito bancario, en ocasiones, resulta
dificil esclarecer cuédndo ha tenido lugar el pacto
de transferencia; pero en el caso de los valores
anotados ab initio concurren dos circunstancias
conforme a las cuales el cauce por el que discurren
las transmisiones de valores no puede ser otro sino

la transferencia contable,

La primera de ellas es la propia forma
de representacidén de los valores -la anotacidn
en cuenta~, que no da lugar a escoger entre la
entrega material y la transferencia -mientras
que el dinero, dependiendo de la wvoluntad de
las partes, puede ser tratado como dinero
contable o como dinero en efectivo, la
representacién de los valores en forma de
anotaciones en cuenta es, en principio,
irreversible (arts. 5.2 IMV y 3 RD 116/1992) vy
los valores contabilizadeos no son susceptibles

de entrega material-.

La segunda circunstancia es gque en el
caso de los valores anotados no existe
posibilidad de concertar © no el pacto de
transferencia que desencadena o da paso a que
la relacién juridica se desenvuelva utilizando
como instrumento 1la transferencia contable.

Quien se somete al régimen de los valores
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anotados en cuenta taAcitamente estd acatando
un pacto de transferencia para el tratamiento
de los valores de que sea titular; o, si se
quiere, ni siquiera llega a formularse tal
pacto tacito, pues realmente es una
disposicién de Dereche imperativo la que-exige
el recurso a la transferencia contable -vid.
arts., 9.1 LMV, en el gue se impone gque "“la
transmisién de valores representados por medio
de anotaciones en cuenta tendrd lugar Dpor

transferencia contable”, y 12.1 RD 116/1992-.

XI.~- La transferencia contable no
constituye ninguna categoria de negogcio

juridico.

La transferencia de valores, que es un
elemento necesario para gque pueda verificarse la
transmisién de éstos, no tiene la condicidén de
negocio  juridico: es un acto Jjuridico. La
transferencia, en si misma considerada, no es més
que una operacién contable -un mecanismo econdmico-
, que puede integrarse en un negocio juridico como

un elemente mas.

XITI.~ El1 pacto de contabilidad en el

régimen de los valores anotados en cuenta.
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Hay otro aspecto que tampoco ha sido tratado
por la incipiente doctrina del ambito de los
valores anotados y gque es fundamental para un
adecuado desarrollo de la transferencia contable de
valores: nos referimos a la existencia de un pacto
de contabilidad entre el titular de los wvalores y
la Entidad encargada de la llevanza del registro
contable. En el Derecho bancario encontramos que el
pacto de cuenta corriente es comprensivo de un
pacto de contabilidad, por el que se traslada al
banco la responsabilidad u obligacién de llevar la
contabilidad de las relaciones contenidas en la
cuenta e informar periédicamente de la evolucidn y

resultado de esa contabilidad.

Cabe entender, por analogia con el contrato
de cuenta corriente bancaria, que, en el caso que
nos ocupa, efectivamente la Entidad encargada del
reglistro asume la llevanza de la contabilidad -wvid.
art, 278 C., co.- y que, por su parte, el titular de
los  valores debe contestar manifestando su

conformidad o no con el saldo de la cuenta.

XIII.- Autonomia de la voluntad vy

transferencia contable de valores,

A raiz de algunas de las consideraciones que
hemos formulado -relativas a la ausencla de pacto

de transferencia y de aceptacién del abono en 1la
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transferencia contable de valores anotados en
cuenta-, podemos observar que los margenes de la
autonomia de la voluntad se ven mas recortados en
la transferencia contable de valores que en la’

transferencia bancaria.

XIV.- El cauce por el que se ha
alcanzado la desmaterializacién de los
valores anotados no ha side el recurso a la
informatica, sino la inclusibén de elementos
de Derecho registral en el régimen Juridico
de estos valores. La informatizacidén de los
registros no es un elemento configurador de
la naturaleza de los valores anotados en

cuenta.

La llevanza informatica de los reglstros de
valores anotados ha causado un efecto deslumbrador
en algunos sectores de la doctrina, que han acogido
este hecho confiriéndole, quizd, una relevancia
mayor de la gque merece. Es clerto que la
herramienta informatica -frente a su alternativa,
que son los 1libros de papel- supone una gran
ventaja a la hora de agilizar el registro de los
valores. Incluse, a la hora de verificar las
transmisiones de valores, la informadtica supone no
tan so6lo una ventaja, sino un medio insustituible,

que ha permitido que el sistema de anotaciones en
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cuenta devuelva al trafico sobre valores la
seguridad y la celeridad que, en su momento, habian
venido de la mano de los titulos. Pero, mas allad de
estos aspectos operativos -de innegable
importancia-, el papel de la informédtica en el
sistema de valores anotados no tiene mas

relevancia.

Es innecesaric introducir la informatica en
otros Ambitos del régimen de los valores anotados
como si se tratara de un elemento esencial en la
concepcion juridica de éstos. Especialmente,
entendemos que es un error atribuir a la
informética el mérito de la nueva concepcidn de los
valores como valores desmaterializados. La funciédn
de la informatica ha sido una funcidén técnico-
instrumental. Por el contrario, lo que ha permitido
que, desde la légica Juridica, se afirme la
desmaterializacidén de los wvalores ha sido la
configuraciédn de un sistema registral especifico -
un sistema registral que habitualmente se gestiona
por medios informatices, pero no simple Y
llanamente un sistema infeormadtico- en el que,
gracias a la atribucién de fuerza constitutiva a

las inscripciones registrales relativas a valores



CONCLUSIONES 637

inmateriales y el ejercicio de los derechos que de

ellos se derivan.

En los arts. 5 a 12 1MV, en los que se
configura el régimen de los valores anotados, no se
hace mencidén alguna de la informética -tampoco en
los arts. 11 a 17 RD 116/1992, que, bajo el titulo
“Régimen juridico de los valores representados por
medio de anotaciones en cuenta”, integran la
seccién tercera, del capitulo primero, del titulo
primero-. Aparece una referencia a la informatica
en el art. 24 RD 116/1992 cuando, al ocuparse del
libro diario de inscripciones, establece, con
cardcter potestativo, que “la Entidad encargada o
adherida llevarad un libro o fichero informatico de
inscripciones”. Cabe, por tanto, la posibilidad de
que las anotaciones en cuenta sean llevadas en un
libro de papel, pues para la concepcidn dogmética
de las anotaciones en cuenta es indiferente que las
inscripciones se efectien en un libro de papel o en
un fichero informatico =~por supuesto gque no nos
cabe duda acerca de las ventajas de la informéatica
v de la conveniencia de optar por la informidtica a
la hora de llevar los registros contables de
valores; pero, insistimos, aqui lo que pretendemos
es disociar el plano préactico del tedrico y afirmar
que, en éste segundo, la informatica es

prescindible-.
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Por 1lo deméds, conviene también observar gue
la necesidad de dotar de operatividad al sistema ha
llevado ~con acierto- a exigir que en los mercados
secundarios -en los que el volumen de las
operaciones es siempre elevado- la llevanza de los

registros sea siempre informatizada 1328,

XV.- El registro de valores anotados es
un registro piblico, aunque su publicidad

formal sea defectuosa.

Afirmar lo contrario, mientras que el régimen
de los +valores anotados reconoce la publicidad
material del contenidoc de 1los asientos contables
inscritos en el registro ~arts. 9 y 11 LMV y 12 vy
15 RD 116/1992-, equivale a admitir el
establecimiento de una situacién de desamparo para
los terceros que se relacionan con los titulares de

valores anotados.

A pesar de su deficiente publicidad £formal
este registro llega a generar una situacidn de
apariencia que fundamenta la irreivindicabilidad y

la adquisicién a non domino de valores anotados

1329

1328 yid. Epigrafes IV.4.1.; IV.4.3. y III.1l.1..

1329 vid, Epigrafes IIT.1.2. y VIII.3.1..
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XVI.-

Si no fuese publico el registro de valores,
no tendria fundamento que, al hablar de 1la
presentacidén de los certificados, los arts. 12 IMV
y 18 RD 116/1992 digan que tal presentacién es
potestativa, dando asi a entender que cabe la
legitimacién registral directa -ya que, salvo estas
dos formas de legitimacién, no existe por el
momento en el régimen de los valores anotados

ningin otro cauce establecido- 1330,

XVII.- Diversidad en el régimen de
evaluacién de la buena fe del adquirente,
necegaria para admitir la
irreivindicabilidad, dependiendo del &ambito
en que tenga lugar la adquisicién de los

valores anotados.

Al tomar en consideracién conjuntamente los
distintos regimenes de transmisidén de valores
anotados, se podria concluir que existe un régimen
distinto para la evaluacién de la buena fe en las
adguisiciones dependiendo de que los valores hayan
sido transmitidos de un modo directo entre las

partes o} que, por el contrario, se hayan

1330 yid. Epigrafe VII.Z2..
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transmitido siguiendo las normas de un mercadoe
secundario oficial -especialmente el mercado
bursatil-. En este segundo caso, dado que no existe
un contacto directo entre el tradens vy el accipiens
y toda vez que éste, de mode habitual, no tiene
ocasidn de comprobar la titularidad registral de su
transmitente, resulta dificil hablar de la buena fe
del adquirente como confianza en la apariencia de

titularidad que ofrece el registro.

Contra este planteamiento -o, al menos,
restandole parte de su fuerza- hay que tener
presente la redaccidn actual del art, 2.3 LMV =~
pues su enunciade hace referencia expresa a la
titularidad que se deduzca de “los asientos del

registro contable”- 1331,

XVIITI.~ Conveniencia de la inclusién en
el régimen de los valores anotados en cuenta
de medios que potencien la publicidad formal

de los registros contables.

La publicidad material y la publicidad formal
son dos componentes de un mismo fenémeno. Los
registros de valores anotados estdn dotados de

publicidad material y se pretende dque, igualmente,

1331 yid. Epigrafe VIII.3.1..
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se encuentren revestidos de publicidad formal. Sin
embargo, esta segunda pretensidén tan sdéloc se ha
alcanzado de forma parcial, con lo que los terceros
quedan en una relativa situacion de desamparo;
pues, por un lado, se ven afectados por el rigor
que impone la publicidad material del registro,
pero, por otro, no estan asistidos de todos los

medios necesarios para conocer su contenido.

Fn la situacién actual el modo habitual de
conocer el contenido del registro es que el propio
titular muestre un certificado de legitimacidn
expedido al efecto. Debieran incluirse en el
sistema de anotaciones en cuenta medios similares a
las “manifestaciones” del sistema inmobiliario
registral. Podria introducirse un medio de consulta
del registro de valores anotados similar a la “nota
simple” e, incluso, también cabria dotar a los
registros de un medio equivalente a la “exhibicién
de 1libros”. La “exhibicién de libros” deberia
adaptarse al modo de 1llevanza del registro de
valores anotados, gue habitualmente sera por medios
informéticos; Las Entidades encargadas de la
llevanza de los registros de valores podrian tener
pantallas de consulta a disposicién de aquellos que
muestren un “interés conocido” sobre la titularidad

o situacién de determinados valores.
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Con 1la inclusidén de estos nuevos medios de
publicidad cobraria més fuerza vy eficacia 1la
posibilidad que ofrecen los arts. 12 LMV y 18 RD
116/1992 de acudir, para el ejercicio de los
derechos derivados de los valores anotados, a otros
medios de legitimacidén distintos de la presentacidn
de 1los certificados de legitimacidén -ya que,
actualmente, la inica alternativa es 1la
legitimacidén registral directa y ésta es muy

limitada~ 1332,

XIX.- Unica Entidad encargada por
emisién de valores, pero no uUnica Entidad

encargada por Emitente.

La Entidad emisora de los valores deberé
atribuir la llevanza del registro contable de cada
emisién a una tUnica Entidad encargada -art. 7.1
IMV-, lo cual introduce un gran criterio de orden
en el mercado, El sistema seria todavia més
ordenado si -como ha propuesto algin Autor—- se
exigiese incluso una Unica Entidad encargada por
emitente, a la cual la Entidad emisora encomendase
la llevanza del registro de todas las emisiones de

valores que efectuase.

1332 yid., Epigrafes III.1.2. y VIL.2.,.
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Lo cierto, sin embargo, es que la Ley no
exige la vinculacién de cada emisora a una unica
Entidad encargada y que, por otro lado, también
resulta positivo que la Entidad emisora goce de
libertad para escoger la encargada del registro
cada vez que efectla una nueva emisidén de valores.
Si su relacidén con la encargada del registro ha
sido buena, seguramente volverd a designarla para
una nueva emisién. Pero, si no ha sido asi, la
emisora podri buscar otra entidad que preste mejor
su servicio de llevanza del registro. No tendria
sentido establecer una relacién de dependencia o
encadenamiento de las FEntidades emisoras a las
Entidades encargadas cuando 1la inspiracién del
sistema -en lo que a este punto se refiere- parece

querer apoyarse en la libre iniciativa privada 1333,

XX.- Responsabilidad civil objetiva de
las Entidades encargadas de los registros

contables de valores anotados.

Dada la configuracién objetiva del régimen de
responsabilidad civil de estas Entidades, la
Entidad incumplidora respondera del perjulcio
causado en todo caso, “salvo culpa exclusiva del

perjudicado”, que habrd de ser probada en el

1333 yid. Epigrafe VI.1.3..
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supuesto de que concurra -arts, 7.6 LMV y 27.1 RD
116/1992-. Este rigor viene Jjustificado por la
importancia de las facultades y atribuciones
conferidas a estas entidades que constituyen una
pieza clave en el sistema de anotaciones en cuenta.
El llamado riesgo de empresa o riesgo profesional
es una causa mas que justifica esta exigencia en la
responsabilidad de las Entidades encargadas, dque
habrén de aceptar cargar ellas -en vez de sus
clientes— con las consecuencias perjudiciales de la
actividad que es fuente de su lucro.
Consiguientemente la responsabilidad se desprenderé
del dolo, de 1la mera culpa e incluso del caso
fortuite. Es decir, la Entidad encargada responde
por su malicia o negligencia y también cuando el
dafio se cause por defectos de organizacidn o
funcionamiento del servicio, aungue el origen de
éstos no sea debido a una actitud dolosa o culposa
de la Entidad -subsiste el nexc de causalidad, pero
no el elemento psicoldgico-. Ahora bien, cuando el
perjuicio tenga su origen en un caso de fuerza
mayor habri ausencia de vinculo -~tanto subjetivo,
como causal- entre el actuar de la Entidad
encargada y el hecho perjudicial, por lo que no
procedera la atribucién de responsabilidad a dicha
Entidad, vya que tal atribucién seria dificilmente

explicable.
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XXI.~ Corresponsabilidad del SCILV.

ElL art. 27.2 RD 116/1992 permite afirmar 1la
corresponsabilidad del SCLV por los perjuiclos que
causen las Entidades Adheridas, si el SCLV no ha
sido diligente en su deber de contrel y wvigilancia

de sistema.

XXIT, -~ Los registros contables de
valores anotados en cuenta han adoptado una
organizacién mas flexible que la de los otros
tipos de registros en los que se han

inspirado.

La organizacién de los registros de valores
anotados viene determinada, principalmente, por el
régimen de negociacién de los valores inscritos.
Ccuando los valores inscritos no son negociados en
un mercado secundario oficial, la organizacidédn del
registro es sencilla, pues bastard con que el
emisor de los valores acuda a una entidad facultada
para la llevanza del registro contable de valores
anotados y ésta se hard cargo del registro de la
emisién. Si los valores son admitidos a negociacidn
en un mercade secundario oficial, serd preciso
sequir un sistema de doble escalén en el que existe
un Registro Central y otros registros adheridos a
date, Pero, en todo caso, la organizacién de los

registros de valores anotados ha sido disefiada con
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mas flexibilidad que la de otres registros, como
pueden ser el Registro de la Propiedad, el Registro
de Hipoteca Mobiliaria y Prenda sin desplazamiento

de posesidn o el Registro Mercantil 1334,

XXIII.~ Acerca del efecto legitimador

de la inscripcién registral.

Se considerard legitimado pasivamente aquel
que realice una prestacidén o facilite el ejercicio
de un derecho a quien figure en los asientos del
registre como titular legitimo. Explicitan los
arts. 11.2 IMV y 15.2 RD 116/1992 gue la Entidad
emisora se liberard si realiza la prestacidn en
favor del legitimado, aunque éste no sea el titular
del wvalor. La emisora no tendrd que realizar un
doble pago ni se le podra exigir responsabilidad
alguna. Pero, para que la liberacidén tenga lugar,
la entidad deberd haber actuado de buena fe y sin
culpa grave. Aunque la Entidad emisora albergue
dudas sobre la autenticidad de la titularidad del
que aparece formalmente legitimado, no se pide que
desarrolle una especial labor de investigacidn,
pues eso excede de sus obligaciones y, ademds, iria
contra la agilidad y celeridad que se persigue con

el sistema de anotaciones. Si se pide, légicamente,

1334 vid, Fpigrafe III.Z2..
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que la emisora obre sin mala fe y que no actie de
modo negligente, realizando la prestacidn en favor
de quien, sin gran esfuerzo, podria evidenclarse
que no es titular -es trasladable a las anotaciones
la doctrina establecida sobre esta cuestién en el
Derecho cambiario {art. 46.3 LCC), tanto por lo que
se refiere a la exigencia de la buena fe para dque
se produzca el efecto liberatorio del pago, como
por lo que se refiere a la diligencia minima que es
exigible de quien realiza la prestacidén (ya que no
se liberaria si conociendo la falta de titularidad
de quien se haya legitimado y teniendo medios de
prﬁeba liquidos para demostrarlo hubiese realizado
la prestacidén)-. Por 1lo demds, basta con que la
Entidad emisora confie en el contenido del
registro. Mas alld de estas exigencias, a quien
habréd que pedir responsabilidad no serd a la
Entidad emisora, sino a la Entidad encargada del
registro, que permitid la préactica irregular de 1la
inscripcién en favor del no titular, salvo culpa

exclusiva de los perjudicados 1335,

XXIV.- La presentacidén del certificado
de legitimacién es potestativa, ergo cabe

legitimacién registral directa.

1335 yid, Epigrafe VII.1.Z2,.
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La configuracién del sistema de valores
anotados ha dejado claro que la legitimaciédn es ex
registri, que la fuente de la legitimacién no son
loes certificados sino el registro yv que los
certificados no son sino una acreditacidén de 1lo
inscrito en el registro, de modoc que, caso de
divergencia, se primarad lo expresado en el registro

frente a lo indicado en el certificado.

Por otra parte, el legislador no exige en
todo caso el recurso a esta forma de legitimacidn,
suavizando asi el peso de esta carga documental que
suponen los certificados. Asi se deduce de 1las
expresiones utilizadas en el art. 12.1 LMV -‘“podra
acreditarse mediante la exhibicidn de
certificados”- y en el art. 18.1 RD 116/19%2 -
“cuando ello se considere conveniente la
legitimacién (...) podra acreditarse”- que dejan
ablerta la posibilidad de acudir a la legitimaciébn

registral directa 133,

XXV, - La estructura del acto
transmisivo de los wvalores anotados ha sido
configurada siguiendo la teoria del titulo y

el modo.

133 yid, Bpigrafe VII.2..
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La transmisién de valores anotados ha sido
configurada por el art. 9 LMV -vid. también art. 12
RD 116/1992- manteniendo en su esencia el esquema
de la teoria del titulo y el modo del art. 609 C.
ci.. Por tanto, el proceso transmisivo deberd estar
integrado por un negocio causal y por la tradicién

de los valores.

XXVI .- Exigencia de forma escrita en el
negocio causal de transmisién de valores

anotados.

El art. 44 IMV se refiere a esta cuestidén y
reconoce la facultad del Gobierno, en funcidén de
los casos, para exigir que los contratos se
formalicen por escrito; para dictar normas por las
que se exija el cumplimiento de unos determinados
requisitos formales en los contratos y regular los
documentos acreditativos de la ejecucidn de las

operaciones.

Para las transmisiones de valores no
admitidos a negociacién en mercados secundarios
oficiales el art. 50 RD 116/1992 prevé que, al
menos, debera acreditarse documentalmente la
concurrencia de los consentimientos. En su péarrafo
primero este articulo dispone que la Entidad
encargada del registro practicara la inscripcidn

“en cuanto se presente documento publico o
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documento expedido por una Sociedad o Agencia de
Valores acreditativo del acto o contrato
traslativo”. Esta disposicidédn del art. 50.1 RD
116/1992 no busca imponer que los contratos de
transmisién de wvalores anotados siempre tengan que
constar en documento publico o expedido por 1las
referidas Sociedades y Agenclas, sino prescribir la
obligacién que las Entidades encargadas tienen de
inscribir la transmisidén siempre que se acredite
por este medioc. Asi se deduce de la lectura del
art. 50.2 RD 116/1992: “Lo previsto en el numero
anterior se entiende sin perjuicio de que la
Entidad deba proceder también a inscribir en cuanto
tenga constancia de que el titular inscrito y la
persona a cuyo favor hayan de inscribirse los
valores consienten la inscripcién.”. Pero esa
constancia, como deciamos, siempre ha de ser
documental, como dispone el art. 50.3 RD 116/1992:
“Las Entidades deberan procurarse siempre la debida
acreditacién documental de la concurrencia de los
consentimientos y se quedardn con copia de 1los
documentos acreditativos de los actos, contratos y
notificaciones mencionadas en los numerocs

anteriores.”.

Estas mismas previsiones del art. 50 RD
116/1992 serdn también de aplicacién en las

transmisiones de valores admitidos a negociacién en
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mercados secundarios oficiales cuando éstas se
realizasen por titulo distinto del de compraventa -
ya fuese titulo oneroso o lucrativo- (vid. art.
38.1 RD 116/1992). Nada dice el art. 37 RD 116/1992
acerca de la necesidad de recoger por escrito el
consentimiento de las partes en las transmisiones
bursatiles. Pero, a este respecto, si que
encontramos indicaciones precisas en los arts. 8,
14 y 15 del RD 629/1993, de 3 de mayo, sobre normas
de actuacién en los mercados de valores y registros

obligatorios 1337,

XXVII. - La insoripcién de la
transmisién de valores en el registro

contable es una ficta traditio.

La tradicién o entrega de los valores
anotados es una tradicién fingida -una ficta
traditio-. La peculiaridad en la transmisiéon de
valores anotados reside en que la tradicidn tiene
lugar a través de la inscripeidén de los valores en
el registro contable -la inscripcién equivale a la
tradicién, produce sus mismos efectos-. La
inscripcion es el modo de adquirir la propiedad,
toda vez que no es posible la entrega fisica de un

bien incorporal como son los valores anotados. Esto

1337  vid. Epigrafe VIII.1l.1..
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supone una superacién de los mecanismos de
transmisidén de los titulos-valores, cuyas
desventajas, derivadas de la materialidad nos son

ya conocidas 1338,

XXVIII.- Incidencia del titulo de 1la
adquisicién en el caracter constitutive de la
inscripoién registral en la transmisién de la

propiedad de los wvalores anotados.

Tan s6lo tendrd caracter constitutivo la
inscripcién registral en la transmisidén de valores
cuando ésta se verifique inter vives y por titulo
oneroso. En la transmisién mortis causa y en la
transmisién inter vivos por titulo gratuito 1la
inscripcién no afectard a la constitucidén del
derecho sobre los valores, si bien serad necesaria
para que el titular de los valores esté plenamente
legitimado frente a la emisora para la disposicién
0o el ejercicio de los derechos anotados -arts. 11
IMV y 15 RD 116/1992- y para que pueda oponer a
terceros su titularidad -arts. 9.2 LMV y 12.2 RD

116/1992- 1339,

1338 yid, Epigrafe VIII.1,2.1..

1339 yid, Epigrafe VIII.1.2.2,.
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XXIX. - No cabe tradicidn por
otorgamiento de escritura plblica en las

transmisiones inter vivos a titulo oneroso.

La propiedad de los valores anotados no se
podra adquirir inter vivos por titulo oneroso si no
se procede a la inscripcién de la transmisidon. Sin
embargo, hay quien entiende que es posible la
transmisién de los valores supliendo la inscripcidn
por su tradicién documental mediante el
otorgamiento de escritura publica, conforme a las

previsiones de los arts. 1462.2 y 1464 C. ci..

Admitir esta forma de transmisién
extrarregistral supondria ir contra la légica del
sistema de anotaciones en cuenta. En primer lugar,
porgque sin la inscripcién registral mno pueden
surtir sus efectos las previsiones de los arts. 9.2
y 11 LMV -vid. también arts. 12.2 y 15 RD 116/1992-
; es decir, la adquisicidén no seria oponible frente
a terceros y el adgquirente no estaria legitimado
registralmente para el ejercicio de sus derechos,
ni podria legitimar a otros. Otro motivo es que la
tradicién documental de los valores anotados
tiraria por tierra todas las pretensiones del
sistema de anotaciones para dotar de seguridad el
trafico de valores; pues, mientras no se

inscribiese la transmisién, la legitimacién para el
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ejercicio de los derechos estaria, en cierto
sentido, desdoblada: el deudor que realizara su
prestacidén al titular registral no tendria
seguridad sobre la eficacia liberatoria de su
cumplimiento -habriamos retrocedido a la situacién
que se produce en la cesién de créditos, siendo
necesario notificar la transmisién al deudor, con
la consiguiente pérdida de seguridad y celeridad-.
Estos inconvenientes, gue, en su dia, fueron
superados por el sistema de titulos-valores, han
sido resueltos por el sistema de anotaciones,
precisamente, atribuyendo a la inscripcidn
registral los mismos efectos que la tradicidén de
los titulos. Del mismo modo gque en el sistema
cartular la transmisién de la posesidén del
documento no puede ser sustituida por escritura
publica -sino que necesariamente tiene que haber
una tradicidén real-, en el sistema tabular no puede
obviarse la inscripcién registral de la

transmisién.

De la opinién debatida, resulta también
cuestionable la interpretacidén dada a los arts.
1462 y 1464 C. ci.. La posibilidad de sustituir 1la
inscripcién por el otorgamiento de escritura
publica se fundamenta en la remisidén que hace el
art. 1464 al 1462.2 C. ci. para aguellos casos en

que la entrega tenga por objeto bienes
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incorporales. Esa remisién se explica porque los
bienes incorporales no son susceptibles de entrega
material y es necesario facilitarles una forma
alternativa de tradicién. Pero en el caso de los
valores anotados esa alternativa ya existe. Es mas,
la inscripcién registral no es tan sbélo una
alternativa de la tradicién material, sino un modo
equivalente de ésta, por lo que écudir al
otorgamiento de escritura publica parece

innecesario 1340,

XXX.- Adquisicién a non domino de

valores anotados en cuenta.

Cabe cuestionarse si el art. 9.3 LMV se
refiere a un supuesto de mera irreivindicabilidad o
si contempla también la posibilidad de una
auténtica adquisicién a non domino. Para gque tenga
lugar una adguisicidén de valores anotados debe
existir un titulo, en el que la transmisidn
encuentre su causa, y debe inscribirse el derecho a
favor del adquirente. Ambos elementos se dan en el
caso gue nos ocupa y, por ello, deemos decir que

se trata de una verdadera adquisicién y no de una

mera irreivindicabilidad -el adgquirente asume una

1340 yiq, Epigrafe VIII.1.2.2..
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posicién fuerte no sélo frente a terceros, sino

también frente al antiguo titular de los valores-.

Por lo que se refiere a la posible ausencia
de titulo adquisitivo o Jjusta causa, ésta se ve
sanada por la propia disposicidén legal del art, 9.3
LMV. Aungque la inscripcién no convalida el acto o
negocio que da lugar al propio asiento -art. 12.5
RD 116/1892; vid. también arts. 20.2, prop. 1%, C.
co. ¥y 7.2 RRM-, la nulidad o resolucidn que afecten
a4 una transmisién anterior no llegan a privar de
proteccidén al que adqguiere al amparo de 1la fe

publica registral.

Hubiese sido mejor que el régimen de los
valores anotados contara c¢con una disposicién
expresa que, como el art. 20.2, prop. 2%, C. co.,
aclarase que “la declaracién de inexactitud o
nulidad no perjudicard a los derechos de terceros
de buena fe, adquiridos conforme a derecho”; pero,
implicitamente, ha de entenderse que tal regla
existe, pues ése es el espiritu de los principios

conformadores del sistema de anotaciones 1341,

XXXI.~ Evaluacién de la ausencia de

mala fe del tercero adquirente en los

1341 yid, Epigrafe VIII.3..
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supuestos de irreiwvindicabilidad de valores

anotados.

En cuanto a la fe con que el tercero se haya
dejado guiar por la apariencia, lo que se exige es
que no haya actuado con mala fe, lo que supone una
medida menos rigurosa que la exigencia explicita de
buena fe. Por su parte, el art. 34.2 LH dispone que
“la buena fe del tercero se presume siempre
mientras no se pruebe que conocia la inexactitud
del registro”. En el art. 9.3 LMV no se contlene de
modo expreso una presuncién de buena fe como la del
art. 34.2 LH, pero no es muy aventurado afirmar que
tal presuncién alcanza también al ambito de los

valores anotados.

La fe con que actua el adquirente ha de ser
juzgada con distinto rigor en cada uno de los
regimenes existentes para la transmisién de valores
anotados, pues es diverso el grado de contacto que
se verifica entre adquirente y transmitente en unos
y en otros y, por consiguiente, es también
diferente el grado de apariencia. Se podria
concluir que existe un régimen distinto para la
evaluacién de la fe con que obré el adquirente
dependiendo que los valores hayan sido transmitidos
de un modo directo entre las partes -en cuyo caso

el Jjuicio de 1la mala fe concurrente es Nna&s
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riguroso- o que, por el contrario, se hayan
transmitido siguiendo las normas de un mercado
secundario oficial -especialmente el mercado

bursatil-.

En cuanto al momento en el qgque hubo de
existir la ausencia de mala fe y culpa grave, éste
habrd de limitarse al momento de la adquisicién,
gque en el caso de los valores anotados sera el de

la inscripcién de la transmisién en el registro

1342,

XXXII.- El registro contable de valores
es susceptible de generar una apariencia de
titularidad que haga dirreivindicable Ila

adquisicién del tercero adquirente.

Para que el tercero adquirente de wvalores
anotados pueda beneficiarse de una situacién de
irreivindicabilidad, debe haberse dejado guiar por
una situacién de apariencia de titularidad en la
persona del transmitente. A este respecto se
plantea <cuadl es 1la apariencia de titularidad
ofrecida por el sistema de anotaciones. No es la
apariencia ofrecida por la publicidad posesoria de

los bienes materiales. Y, si se trata de la

132 yid, Epigrafe VIII.3,1.,
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apariencia de un sistema registral, entonces lo que
nos cuestionamos es si la publicidad formal del
registro de anotaciones es lo suficientemente
consistente como para generar en los terceros una
creencia de titularidad digna de la proteccién que

supone la irreivindicabilidad.

Lo clerto es que tal apariencia de
titularidad si que se produce. A este respecto,
conviene recordar que la proteccién del tercero
adquirente se produce a partir del momento en que
ha completado su acto adquisitivo. Para ello 1la
transmisién de valores anotados reguiere la
inscripeidén de la transmisién a favor del
adquirente y tal inscripcién sélo puede tener lugar
si el transmitente, en el nomento de la
transmisién, aparece inscrito en el registro como
titular de los valores gque transmite -art. 11.3
LMV-. Por tanto, ante el tercero adquirente si que
se ha formado una apariencia de titularidad, pues
deduce que si la transferencia contable de los
valores -exigida por el art. 9.1 ILMV- ha podido
verificarse es porque éstos estaban inscritos a
nombre de su transmitente, lo que significa que
estaba legitimado. Lo méas destacable -y, en clierto
sentido, lo méas conflictivo- es la coincidencia
temporal que se produce entre el momento de la

adquisicién y el momento en que se hace evidente
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ante el tercero la apariencia de titularidad. Antes
de que le sean transmitidos los valores el tercero
noc podia verificar la titularidad de su tradens -
salvo que ésta se haya probade por medic de un
certificade de legitimacién o el tercero haya
desarrcllado una especial labor de investigacién-.
Por el contrarioc, en el mundo de las cosas muebles
la posesidén permite presumir la titularidad del
transmitente antes de que la tradicién perfeccione
la adquisicién y no exclusivamente en el mismo
momento en que ésta tiene lugar. Pero, en
definitiva, podemos concluir que, a pesar de su
deficiente publicidad, 1los registros de wvalores
anotados pueden generar apariencia ante los

terceros 343,

XXX1I1rr, - Restricciones a 1la libre
transmisibilidad de las acciones
anotadas.

De la interpretacidén conjunta de los arts. 52
y 60.2 LSA, se puede deducir que, en términos
generales, la transmisibilidad de los wvalores
anctados en cuenta puede someterse a restricciones.
Sin embargo, esta afirmacién debe ser interpretada

en sus justos términos a la luz de lo preceptuado

1343 vid. Fpigrafe VIII.3.1..
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por la DA 12.4 RD 291/1992, en la gue se establece
que “los valores que vayan a ser objeto de admisidn
a negociacién en un mercado secundario no podran
estar sujetos a ningin tipo de restriccidén a su
libre transmisibilidad”. La admisidén a negociacidén
en un mercado secundario, cuando se trata de
acciones, no es otra sino la admisién a cotizacidn
en Bolsa, pues las acciones -y los valores
convertibles en ellas o que otorguen derecho a su
adquisicién o suscripcién- no pueden ser negociadas
en ningun mercado secundario organizado distinto de

las Bolsas de Valores -art. 46.2,a) LMV-.

Por consiguiente, de la lectura conjunta de
estas disposiciones se deduce gque cuando las
acciones estén representadas por medio de
anotaciones en cuenta sdlo podrad someterse a
restricciones su transmisibilidad si no cotizan en

Bolsa 1344,

XXXIV.- Naturaleza mixta de la prenda de

valores anotados.

La prenda de valores se configura como una
institucidn de naturaleza mixta, reuniendo

elementos de la prenda posesoria y de la hipoteca

1344 yig, Epigrafe VIII.6.2..
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mebiliaria. La asociacién de la prenda de valores
con la hipoteca inmobiliaria, en vez de acudir a la
prenda sin desplazamiento, encuentra sentido en la
mayor semejanza que existe entre el objeto de la
prenda de valores y el de aquella. Tanto el obijeto
de la prenda sin desplazamiento, como el de la
hipoteca mobiliaria son bienes muebles, pero en el
caso de esta segunda institucién deberd tratarse,
adends, de bienes de perfecta 1identificacién

registral,

Légicamente, postulamos una aplicacién
analégica de la disciplina propia de la hipoteca
mobiliaria, toda wvez que el objeto de la hipoteca
mobiliaria =-al igual que el de la prenda sin
desplazamiento~ es especifico vy estid integrado
s6lamente por agquellos bienes que aparecen en 1la
enumeraclién numerus clausus contenida en la Ley de

16 de diciembre de 1954 1345,

1345 yid. Epigrafe IX.2.1..
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