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INTRODUCCION.

Los titulos-valores han supuesto,
posiblemente, la mas alta construccién cientifica
elaborada por el Derecho mercantil !. La pieza
clave de esta construccién se encuentra en la
llamada incorporacidn del derecho al titule. En
torno al fendmeno de la incorporacién -0
materializacién- del derecho giran todas las
caracteristicas fundamentales de este instrumento
juridico, que han supuesto la base o explicacién de

su éxito.

No podemos decir que se haya producido
quiebra alguna en esta figura, a raiz de la cual
hubiese iniciado su declive. Tampoco  puede

observarse en la evolucidn de estes instrumentos un

1 Comenta SANCHEZ CALERc cémo “la difusién de los
titulos wvalores en el trédfico didé lugar a la elaboracién de
una acabada doctrina, de la que los mercantilistas se sentian
orgullosos” {cfr. “Régimen de los valores representados por
anotaciones en cuenta”, en VERDERA Y TueLLs, E. (dir.), E1l nuevo
mercado de valores, Bolenia, 1993, pag. 892). En esta linea
observa OLIVENCIA (en “La incorporacién del dereche al titulo y
su desincorporacidén. [Andlisis histérico dogmdtice]”, en VV.
M., Anotaciones en cuenta de Deuda del Estade, Madrid, 1987,
pidg. 16) que “fue la innovacién de la que los mercantilistas
modernos se sienten mds ufanos”, Comenta OLIVENCIA gue RIPERT
“llega a atribuir a este «invento maravilloso» més
importancia que la gque supuso la mégquina de vapor en la
produccién industrial” y que AsCARELLI Juzga gque son los
titulos “la contribucién més influyente del Derecho mercantil
a la formacidn de la economia moderna”.
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periodo en el cual hayan empezado a caer en desuso,
viéndose amenazados de morir en el olvido 2. Muy al
contrario, las ventajas ofrecidas por la
cartularizacién de los derechos y la perfeccidn
técnica de su concepcién han hecho que, desde su
nacimiento, la utilizacién de 1los titulos-valores
en el trafico haya sido cada vez mds creciente.
Este crecimiento alcanzé un punto critico, en el
cual los problemas originades por la profusidén de
los titulos en el mercado fue causa de gque se
cuestionara la conveniencia de su eXistencia. Esta
situacién paradéjica, en la cual el principal
problema con el que se enfrentaban los titulos-

valores no era otro sino su propio éxito, fue

conocida como la crisis del papel.

Junto a la crisis aparecieron las primeras
soluciones, que, desde algin punto de vista,
podrian considerarse transitorias y que la doctrina
ha convenido en calificar como sistemas correctores

3, Pero la correccidén llevada a cabo por estos

2 Mas bien, los tituleos-valores han sido victimas
de su propio éxito (cfr, SANcHEZ CALERO, F., “Régimen de los
valores representados por anotaciones en cuenta®”, cit., pag.

g2).
vid. infra Capitulo Preliminar, Epigrafe 2..

3 Esta etapa se corresponde en Espafia con
el denominado sistema de fungibilidad, establecido
por el Decreto 1128/1974, de 25 de abril, sobre
liquidacién y compensacién de operaciones en bolsa
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sistemas trajo consigo algunas iIncorrecciones 4 vy

situaciones faltas de coherencia 3.

El estado al que habia llegado la cuestidn
resultaba muy insatisfactorio y se dejaba sentir 1la
necesidad de nuevas soluciones. En este punto
aparecen los llamados sistemas sustitutivos.
Sustitutivos porque rompen con la idea de corregir
las desviaciones a las que habia llegado el
itinerario seguido por los titulos-valores y optan
por “sustituir” aquello que consideran la causa de

esas desviaciones: el elemento material del titulo-

y de depdsito de valores mobiliarios (vid. sobre el
particular GarrRIGUES, J., El Decreto de 25 de abril
de 1974 sobre ligquidacidn de operaciones
bursdtiles, desde el punto de vista del Derecho
mercantil, Madrid, 1974; igualmente, vid, Jinfra
IT.1.2.}).

1 Asi, por ejemplo, la exigencia de este sistema de
tratar como fungibles a los titulos nominativos dque quieran
entrar dentro de él. Esto choca frontalmente con la condiciédn
de los titulos nominativeos, cuya razén de ser es la
individualizacién y no la fungibilidad.

3 Asi merece calificarse el hecho de que el titulo,
que es un instrumento de movilizacidn, nazca ahora para
permanecer inmovilizado (vid. MADRID PARRA, A.,, “La circulacién
de valores al portador y de los anotados en cuenta”, en RDBB,
1990, n® 37, pag. 78). Incoherente resultaba -y resulta-
también la situacién final a la que se habia llegado, en la
cual, para documentar un sélo derecho eran necesarios dos
titules: en primer lugar, el titulo-valor al gque se
incorporaba el derecho y, en segundo lugar, el certificado
per el cual se acreditaba el depdsito del titulo-valer en la
entidad correspondiente (vid. FErRNANDEZ DEL Pozo, L., “Un nuevo
registro juridico de «bienes»: el sistema de anotaciones en
cuenta de valores”, en RCDI, 1989, n® 593, pag. 1217}.
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valor, el papel. Surgen asi, por contraposicidén con
el términp titulos-valores, los derechos-valores,
concebidos como derechos no encartados que cumplen
idéntica funcién que los titulos de inversién &, No
podemos decir que la era de los titulos-valores se
haya de dar por cerrada 7, pero lo cierto es que
los derechos-valores han abierto su era desplazando
ostensiblemente de lugar a los titulos-valores 8.
En nuestro Derecho esta figura encuentra su reflejo
en los valores anotados en cuenta, dque ya entraron
en nuestro ordenamiento con el RD 1849/1981, de 20
de agosto, por el que se acordd la emisiédn de Deuda

del Tesoro, interior y amortizable ?, pero gque han

6 Tal concepcidn de los derechos-valores
corresponde a CANARIS, corrigiendo a Oepitz -~quien utilizé vy
definié por primera vez el término Wertrechte, derechos-
valores-, Vid, EIzAGUIRRE, J. M. Dg, “Bases para una
reelaboracién de la teoria general de los titulos-valores”,
en RDM, 1982, n® 163, pags. 84 y 85 y nota 230,

7 Por el contrarioc, nuestra mas moderna normativa
en esta materia sigue contemplando la existencia y la
necesidad de los titulos-valores: arts. 51 y 52 del RD
1564/1989, de 22 de diciembre, por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley de sociedades andnimas; art. 5 de la Ley
24/1988, de 28 de Julio, del Mercado de Valores.

§ Especialmente dentro de 1la categoria de los
titulos de inversién.

Acerca de este particular, vid. SAncHEz CALERO, F.,
“Evolucién y perspectivas del régimen juridico de los
titulos-valores (letra de cambio, cheque y otros titulos}”,
en VV. AA,, Jornadas sobre la reforma de la Legislacidn
Mercantil, Madrid, 1979, pags. 217 y ss..

? Que se acogld para ello a la autorizacidn
contenida en el art., 24.1,1° de la Ley 74/1980, de 29 de
diciembre, de Presupuestos de Estado para 1981.

vid. infra II.2.2.1..
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tomado forma definitiva con los arts, 5 a 12 de la

Ley 24/1988, del Mercado de Valores,

El estudio de este proceso de
desincorporacién de los derechos, el anialisis de la
nueva figura que ha surgido como fruto de ese
proceso y la descripcién de su régimen van a ser el

objeto de nuestro trabajo.
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CAPITULO PRELIMINAR.

LOS DERECHOS INCORPORADOS A TITULOS Y LA CRISIS DE
LOS TITULOS-VALORES.

1. El porqué o razdn de ser de la incorporacién de los derechos a
los titulos-valores. 2, La crisis de los titulos-valores. 2.1, La crisis
de los titulos-valores, Los riesgos y problemas del papel -riesgos y
problemas de la incorporacién, en ultimo término-, 2.2. Andlisis
dogmatico de la crisis de los titulos-valores.
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CAPITULO PRELIMINAR.
LOS DERECHOS INCORPORADOS A TITULOS
Y LA CRISIS DE LOS TITULOS-VALORES.

1. EL PORQUE O RAZON DE SER DE LA
INCORPORACION DE LOS DERECHOS A LOS TITULOS-
VALORES.

En la Edad Media el foco de la riqueza se
desplazé de la propiedad de la tierra, o riqueza
inmobiliaria, hacia los valores alternativos que
ofrecia la economia burguesa, fundamentada en la
riqueza mobiliaria -las mercaderias, la moneda, el
crédito- 19, Comenzd a sentirse el desfase que se
habia producido entre 1la realidad del trafico
juridico y los instrumentos de gque disponia el

Derecho para ponerlos al servicio de éste.

La transmisién y circulacién &gil y segura
del derecho de crédito se vela dificultada por las
estructuras que tenia la relacién juridica
obligatoria, conforme a la concepcidn del Derecho
romano, entonces vigente. Es dificil introducir un
tercero en la relacidén existente entre un acreedor
~creditor- y un deudor -debitor-, cuando éstos se

encuentran vinculados por las normas de Derecho

10 vid. Guvow, Y., “Les aspects juridiques de la
dématérialisation des valeurs mobiliéres”, en Rev, Sociétés,
1984, pags. 451-452.
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L ———————————————————

romano puro !!. La posicién ocupada por cada uno de
los sujetos de la relacién juridica obligacional
romana estaba afectada por un marcado caracter

subjetivo 12,

Todos los intentos realizados en orden a la
consecucidén de una mayor objetivacidn de esas
posiciones no llegaron mas alld de lo gue CONOCEMos

como cesién de créditos 3, Pero todavia la cesidn

1 Claramente se manifiesta al respecto D'ORS, duien
afirma gque “la relacién obligacional suele sexr activa vy
pasivamente transmisible a los herederos, pero requiere
sujetos determinados desde que empileza a existir, Yy, en
principio, no es transferible inter vivos” -el subrayado es
nuestro- (cfr. Derecho privade romano, 8* ed., xevisada,
Pamplona, 1991, pag. 401}.

Vid, Ourvencia Ruiz, M., “La incorporacidn del derecho
al titule,..”, cit., pags. 15 y 16,

12 vid. ARrRiAs RaMos, J./ ARIAS BongT, J. A., Derecho
romano, Tomc I, Parte general, Derechos reales, 18%* ed., 1°
reimpr., Madrid, 1988, pags. 52 y ss., esp. 53-55, donde se
habla del concepto de ius en sentido subjetivo.

3 Sobre la regulacién de este particular en nuestro
cédige eivil, wvid., PanraLEON PRIETO, F., “Comentario a los
articulos 1526 a 1536 del Cdédige civil”, an PAZ-ARES
RODRIGUEZ, Céndido; DIEZ-PICAZO PONCE DE LEON, Luis; BERCOVITZ,
Rodrigo:; SALVADOR CODERCH, Pablo (dir.), Comentario del
Cdédigo civil, Tomo II, 2? ed., Madrid, 18983, pags. 1019 y
Y- TN RECALDE CASTELLS, A., “tritulo-valor?, en Vv, AR, ,
Enciclopedia Juridica Bdsica, Vol. IV, Madrid, 1995, paqg.
6577.

Esta forma de transmisién de derechos serd aplicable a
“las acciones que hayan de representarse mediante anotaciones
en cuenta, antes de la inscripcién a que se refiere el art., 8
LMV# {op. cit., pag. 1020); vid. art, 60 LSA -en el que se
remite para el régimen de las acciones anoctadas a la
normativa del mercado de valeres- y art. 56.1 ©LSA -cuya
aplicacién, por analogia, resulta procedente en el caso que
nos ocupa-.

vid. BRroSETA PonT, M., Manual de Derecho mexrcantil, 9%
ed., Madrid, 1991, pagd. 243; MIQuEL, J., Curso oe Derecho
romano, Barcelona, 1987, pags. 429-430.
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de créditos continuaba siendo una figura
excesivamente subijetivizada. En la cesion el
tercero adquirente del crédito ocupa frente al
deudor la misma posicidén juridica personal en la
que se encontraba el acreedor cedente M. Esto
significa que el deudor estd facultado para oponer
al nuevo acreedor cesionario las mismas excepciones
gque hubiese podido oponer al antiguo acreedor, al
acreedor cedente. Con 1las normas de la cesidén de
créditos se busca que el deudor cedido no pueda ser
perjudicado por el contrato de cesidén y se responde
a la realidad de gque el cedente no puede transmitir
al cesionario mejor derecho que el suyo !5, En este
caso, por tanto, la direccién tomada por las normas

del derecho de personas apuntaba hacia un interés

14 El acreedor cesionario “se subroga o subentra en
la posicién juridica del primitivo acreedor” (cfr. PANTALEON
PRrIETO, F,, “Comentario a los articulos 1526 a 1536 del Cédigo
civil?, cit., pag. 1020).

15 Conforme al principic contenide en la maxima

“nemo plus iuris ad alium transferre potest quam Iipse

haberet” (vid. ITustivianus, Digesta Iustiniani, 50.17.54, apud

ggHu)Lz, F., Derechoe romano c¢ldsico, Barcelona, 1960, pag.
8},

Asi el cedido, si fuere el caso, podrd oponer al
cesionario que el crédito no llegé nunca a nacer en la
persona del cedente; que, con anterioridad a la cesién, el
credito habia quedade ya extinguide -por pago, compensacidén,
condonacién, novacién, etc.~; que mediaba condicién
resolutoria y que ésta se habia cumplido, o gque la obligacién
estaba sometida a término final y que éste se habia
alcanzado; que el crédito habia ya prescrito antes de gue
tuviera lugar el contrato de cesién; gue habia convenido con
el cedente una prérroga o aplazamiento, etc, Cfr. PANTALEON
PrIETO, F., “Comentario a los articulos 1526 a 1536 del Cédigo
civil”, cit., pags. 1028-1029,
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muy distinto de aquel que se buscaba en las
relaciones econdmicas entre comerciantes. El
Derecho de obligaciones se cuidaba de amparar los
intereses de las partes contratantes. Los
comerciantes, en cambio, actuaban en un ambito en
el cual la movilizacién de la riqueza constituia un
interés primordial. Por este motivo necesitaban un
instrumento Jjuridico que agilizara la circulacidn
de la riqueza mobilliaria y que amparara la posicidn
del tercero adguirente, gque subentraba en el seno
de una relacidén obligatoria para ocupar la posicidn

de uno de los antiguos obligados,

Este segundo aspecto -la proteccidén del
tercero que adgquiere el derecho objeto de la
relacién obligatoria- supone dotar de certeza ¥
sequridad a las operaciones de intercambio, dque
hasta aquel momento eran realizadas por los
comerciantes con los mArgenes de incertidumbre
propios del derecho de personas. Tal agilidad,
seguridad vy certeza en la transmisién de los
derechos -y, consiguientemente, agilidad, seguridad
y certeza en la circulacién de la riqueza
mobiliaria- se buscd en el régimen de los derechos

reales 16,

16 OriveNcia (en "“La dincorporacién del derecho al
titulo...”, cit., padg. 16) sefiala que se abandené el Derecho
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Los efectos erga omnes propios de los
derechos reales resultarian mucho mads pacificadores
que el Derecho de personas y sus efectos inter
partes. Los derechos subjetivos a los que nos
estamos refiriendo son derechos que nacen para la
circulacién, para ser transmitidos a lo largo de
una cadena ilimitada o, al menos, indefinida de
titulares. Si un derecho es transmitido conforme a
las normas del Derecho de obligaciones, llevara
siempre aparejado, a lo largoc de esa cadena de
titulares, un numero indeterminado y desconocido de
excepciones personales, que pueden ser actuadas por
el deudor en cualquier momento. El caracter expreso
que es propio de la relacidén de Derecho real -
derivado de la existencia de la cosa, como elemento
fundamental de dicha relacién-, parece mucho mas
adecuado para la transmisién de un derecho que esté
llamado a tener un ntumero indefinido de sucesivos

titulares.

En la relacién de Derecho real, después de
una transmisién, el nuevo titular del derecho
subjetivo sabe que no le afectardn las posibles
relaciones obligatorias que vinculasen al antiguo

titular de la cosa con otras personas. Esa es la

de obligaciones para “acogerse al régimen més benévolo,
cierto y seguro de los derechos reales”,
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certeza y seguridad que buscaban los comerciantes
para sus operaciones 17, Esa certeza y seguridad,
ademas, incentivan y fomentan que se acuda a este
instrumento de tré&fico, lo cual supone, en tltimo

término, una forma de creacién de riqueza.

El Derecho tenia que encontrar la forma de
unir todos estos intereses. Hallar el procedimiento
para dque el derecho objeto de una relacidn
obligatoria pudiese transmitirse con la misma
agilidad, seguridad y certeza con que se transmiten
los derechos reales 8, Trasladar al &ambito de la
relacidén obligatoria las ventajas que, en el ambito
de la relacién de Derecho real %, se desprenden de
la tangibilidad y la visibilidad que son inherentes
a las cosas ¥, Se buscaba, por tanto, -y es en este
punto en el gue aparecen expresiones tan singulares

como la que sigue- el modo de cosificar un derecho

7 ¥ que, més tarde, han sido buscadas con mayor
interés, si cabe, por los inversores.

18 Cfr. RECALDE CASTELLS, A., “La desmaterializacién
de los valores privados en Espafia (El sistema de anotaciones
en cuenta)”, en VV. AA., Homenaije a Broseta Pont, Valencia,
1995, pag. 3094,

15 Vid., RECALDE CASTELLS, A., “Titulo-valor”, cit,,
pags. 6578 y ss..

20 v que permitieron que el Derecho amparase a quien
afirmaba “ubi rem meam invenio, ibi vindico” {vid., ENNECCERUS,
L./ Kiep, T./ WoLer, M., Tratado de Dereche civil, Tomo III
(Derecho de cosas], Vol. 1° [Posesidn-Derecho inmobiliario-
Propiedad], Barcelona, 1971, pég. 448).
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subjetivo. El resultado de esta blisqueda fue el

titulo-valor 2!,

21 Parece obligade hacer agqui -en las primeras
péginas de este trabajo- un breve comentario de la figura de
los titulos-valores, ya gque, en humerosas ocasiones, van a
ser término de referencia de nuestras consideraciones. Nos
interesa especialmente destacar la importancia del papel que
ha jugado la incorporacidn como pieza clave de la dogmitica
de los titulos-valores -concebida come “un expediente
doctrinal por medio del cual se reifica o cosifica un
«derecho incorporal» al objeto de sustraer su circulacidn a
las reglas poco favorables del derecho de obligaciones y de
someterla a las mAs favorables de derecho de cosas” (cfr.
Paz-ARES Roorfguez, C., “La desincorporacién de los titulos-
valor., [El marco conceptual de las anotaciones en cuental”,
en VV. AA,, El nueve Mercado de Valores, Madrid, 1995, péag.
87)-, toda vez que la razén de ser de los valores anotados en
cuenta es, en gran medida, dar lugar a la desincorporacién o
desmaterializacién de los wvalores, Resulta bastante revelador
de hasta qué medida lo que analizamos en estas lineas nos
servird luego como término de referencla, el hecho de que
algunos Autores llaman a los valores anotados “derechos
desincorporados”,

En efecto, la esencia de los titulos-valores se
entiende o explica a la luz del fendmeno de la incorporacidn
del derecho al titulo =-el término  incorporacidn -
Verkérperung- se debe a B3SaAvIGNY, gquien, incidentalmente, lo
empled por vez primera en Das CObligationenrecht als Theil
des heutigen Rémischen Rechts, Berlin, 1853, apud EIZAGUIRRE,
J. M. pE, “Bases para una reelaboracidn...”, cit., pag. 16-.

La extrafia tarea de dar cuerpo material o cosificar
los derechos subjetivos se satisfizo por un procedimiento
extremadamente sencillo -si se piensa en la complicacidn que,
aparentemente, mostraba el objetivo perseguido-, El elemento
material en el cual tomé cuerpo, ¢ se materializd, el derecho
no fue otro sino el mismo papel, en el que se venia
documentande la relacidén contractual obkligatoria, que ahora
era objeto de conflicto., Cuando se habla de inccrporacién,
por tanto, se hace referencia a este hecho: gque el derecho ha
tomado cuerpo en el mismo papel que lo decumenta (destacando

la importancia de la incorporacién, ZULLNER -&n
Wertpapierrecht, 14® ed., Minchen, 1987, pag. 15- afirma que
los titulos-valores son documentos  -Wertpapiere  sind

Urkunden- y, recogiendo una opinién generalizada, afade que
“ohne Verbriefung kein Wertpapier entsteht., Manche drilcken
das so aus: Ohne Verkdérperung kein Wertpapier” -el subrayado
es nuestro- ; vid. también Merer-Havoz, A./ VvoN DER CRowg, H, C.,
Wertpapierrecht, Bern, 1985, pags. 3 y ss.; OpiTZ, G.,
“Wertrechte und Wertpapiere”, en Finfzig depotrechtliche
Abhandlungen, Berlin, 1954, pdgs. 426-427; Jhcer, P./ Druey, J.
N./ GrevyErz, C., VON, Wertpapierrecht: unter besonderer



18 CAPITULO PRELIMINAR

Beriicksichtigung von Wechsel und Check, Basel-Frankfurt am
Main, 1985, pags. 52 y ss.; HARTER, W./ FRANKE, J./ Hogrerz, J./
SEGER, R., Wertpapiere in Theorie und Praxis, 4% ed.,
Stuttgart, 1993, pag. 25). Desde gue asi se convino -y desde
que la Ley asi quiso conslderarlo- surgié un nexo tal entre
el derecho y el titule que sus destinos se desarrocllarian
inseparablemente unidos (vid. GARRIGUES, “Los titulos-valores”,
en RDM, 1951, n°® 36, padg. 312; Hueck, A./CAnRrRIS, C.-W.,
Derecho de los titulos-valor, Barcelona, 1988, pag. 1; wvid.
un andlisis de la evolucidédn histérica de los titulos-valores
en SCHULTZE, H. A., Beitrdge zur Geschichte des
Wertpapierrechts, Marburg in Hessen, 1931}, viéndose asi los
derechos de crédito revestidos de los atributes de los
derechos reales (cfr. EIzZAGUIRRE, J. M. DE, "“Bases para una
reelaboraciédn...”, cit., pag. 16).

Esta es la trascendencia de la dincorporacién del
derecho al titulo y en ella se apoya toda la construccién
doctrinal de los titulos-valores (cfr. E1zasUirre, J. M. DE,
“Bases para una reelaboracién...”, e¢it., pag. 16; Hueck,
A./ChuaRIS, C.-W., Derecho de los titulos-valor, cit., pégs. 1
y ss.})., Es importante tener claro desde el principio el
verdadero significado que esta expresién tiene, para no
llevarle més alld de donde seria razonablemente admisible
{vid. Hueck, A./CaNARIS, C.-W., Derecho de los titules-valor,
cit., padg. 6, donde se afirma que “no debe exagerarse tampoco
la conexién entre el derecho y el documento”, ni “deben
extraerse conclusiones equivocadas cuande se afirma -
empleando la expresién en sentido figurado- que el documento
«incorpora» un derecho”}. Por mids que el término quiere
expresar que un derecho ha tomado cuerpo en una cosa, el
valor de esta expresién no puede ser otro sino el metafédrico
~-sin que quepa pensar que efectivamente ha habido una
alteracién en el mundo de las cosas-, Sobre este punto llama
la atenciédn GarRIGUES cuando afirma que “los autores que
censuran la ldea de incorporacién no caen en la cuenta de gque
toman come realidad una pura expresidén metaférica: (...} se
dice que el derecho estid como transfundido o incorporade al
titulo, de manera que, siendo cosas distintas, se ofrecen en
el trafico como si fuesen una cosa tnica” (cfr. MLos
titulos-valores”, cit., pags. 313 y 314)., Seria un erroxr
pensar que en el titulo-valor se produce una incorporacidn
del derecho al titulc en el sentido literal de la palabra.
Pero igualmente seria erréneo despreciar el uso del término
incorporacién, pues empledndolo con su significado adecuado -
el metaférico- permite expresar con precisién, sin necesidad
de circunlogquios, el fendmeno Jjuridice que el titulo-valor
supone.

Teniendo presente esta acepecién del término
incorporacién es cuando mejor pueden trazarse los rasgos gque
dibujan la naturaleza de los  titulos-valores. La

incorporacién es el centro de toda la teoria de los titulos-
valores, pues en ella se evidencia que el derecho objeto del
interés de la xrelacién inter partes ahora puede ser tratado
como una cosa corporal. Afirma GarrIGUEs gque “todas las
caracteristicas del titulo-valor giran alrededor del especial
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nexo que existe entre la cosa corporal (titule) y la cosa
incorporal (derecho)” (efr. “Los titulos-valores”, cit., pag.
311; wvid. Hugck, A./CaNARIS, C.-W., Derecho de los titulos-
valor, cit., pégs. 12 y ss.; FERRI, G., “La necessitd del
documento nell'esercizio del diritto cartolare”, en BBTC,
1964, I, pag. 1; LIBERTINI, M., “Premesse a una revisione della
teoria unitaria dei titoli di credito”, en BBTC, 1972, I,
pag. 192).

El titulo por su parte también ha visto alterada su
naturaleza. Normalmente, los titules que documentan una
relacién juridica son considerados un elemento accesorio de
estd., Sin embargo, en el supuesto de los titulos-valores el
orden de los papeles se invierte y es el derecho el que
resulta ser accesorio al titule {(vid. GarRrRIGUES, “Los titulos-
valores”, cit., pdg. 312 y Contratos bancarios, 2*® ed., por
Moll, S., Madrid, 1975, pag,. 100). Esto es légica
consecuencia de la incorporacién, pues, si efectivamente el
dereche se ha incorporado al titule, quien posea el titulo
poseerd también el derecho; aquel que tenga el titulo en su
posesién habra de ser considerado titular del derecho., Es
ésta una diferencia radical entre el titulo-valor, en cuanto
documento, y cualquier otre titulo documental -ya sea un
titulo constitutivo o un titulo probatorio-.

Hemos sefialado la importancia de la incorporaciédn.
Hemeos diferenciado entre el titulo y el derecho come los dos
elementos integrantes del titulo-valor -elemento corporal y
elemento incorporal, respectivamente-, Ahora, para seguir
analizando la naturaleza de esta figura, habremos de
preguntarnos sobre el modo de su constitucién o nacimiento.

El titulo-valor nace por el merc hecho de su
escritura. GARrRIGUES (en “Los tituleos-valores”, cit., pdg. 310)
afirma que “por una curiosa regresién hacia el antiguo
formalismo romano, la obligacldén se considera como nacida por
la séla wvirtud de la escritura”. En el titulo se hace una
declaracién en virtud de la cual el declarante se obliga en
los términos que quedan recogidos en la declaracidn misma.

Por la emisién del titulo, el declarante también se
somete al régimen proplo de los titulos-valores (vid. BSANCHEZ
CALERO, F., Instituciones de Derecho mercantil, Tomo II
{Titulos y valeores, contratos mercantiles, Dereche concursal
y maritime}, 18%* ed., Madrid, 1995, pag. 8). En la
declaracién se hace referencia al derecho que en &1 se
incorpora y ese serd precisamente el contenido especifico de
la obligacidén a la que se compromete el emisor del titule. El
derecho gque se incorpora al titulo tiene su origen en un
negoclo distinto del negocio por el cual nace el titulo -
pensemos, por ejemplo, en los titulos de tradicidén, en los
cuales se encuentra incorporade el derecho sobre las
mercancias que mencionan; el derecho sobre las mercancias
tiene su origen en un negocio distinto de aquel por el cual
nace el titule-valor-. Aguel negocio tlene su propia causa y
puede ser anterior o coeténeo al nacimiento del titulo-valor.
Cuando se emite o redacta el titulo, la relacién de derecho
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de obligaciones se funde con el documento -se incorpora a
este, habiamos dicho antes-. Por tanto, en torno al titulo-
valor encontramos dos negocios  juridicos. Por un lado, un
negocio fundamental o extracartdeeo y, por otro, un negocio
cartdceo o documental. Este segundo negocio -llamado también
pactum cambii, haciendo referencia al titulo-valer por
excelencia- es el que, como hemos sefialado, da vida al
titulo-valor (vid. BROSETA PonNT, M., Manual..., cit., pag.
591},

Continuando con el andlisis de la naturaleza del
titulo-valor, veremos ahora c¢udles son las caracteristicas
que lo definen. Al ver cémo es el nacimiento del titule,
necesariamente hemos tenido que detenerncs en destacar 1la
importancia de la incorporacién -~pues no es posible explicar
de otro modo la constitucién del titulo-valor-. Ahora, al
analizar las caracteristicas del titulo, procuraremos también
centrar nuestra atencién en el fendmeno de la incorporacidn.

Es opinién generalizada que las tres notas
caracteristicas de los titulos-valores son la literalidad vy
autonomia del derecho y la necesidad del documento para el
ejercicio y transmisién de aquel -esta tercera caracteristica
también se conoce como legitimacidn por la posesidn-; -desde
la doctrina italiana, LIBERTINI, M., “Premesse a una
revisione,..”, c¢it., pag. 193, donde se comenta cémo la
disciplina del titolec di credito se resume a través de los
conceptos de “incorporazione, letteralitd ed autonomia”-.

1. Literalidad del derecho., Se quiere decir con ello
que en la declaracién de voluntad formulada en el titulo se
debe recoger todo cuanto se refiere a la descripcién de la
naturaleza, ambito y contenido del derecho (vid., MADRIP PARRA,
A., “La circulacidén de valores al portader...”, e¢it., pag.
Z26). En gran medida, es gracias a esta Jliteralidad del
derecho por lo que se puede considerar gque el derecho esta
incorporado al titulo, Es admisible que alguno de los
aspectos gque se refieren a la descripecién del dereche se
encuentre contenido en otro documento, al cual se remita el
titulo. En funcién del grado de literalidad del derecho,
puede distinguirse tamblén entre titules perfectos -o
juridico escriturarios- y titulos dimperfectos -o Jjuridico
materiales— (vid. EIzaGuUirRrReg, J, M. ©DE, “Bases para una
reelaboracién...”, cit., pig. 32, nota 83). En los perfectos
el grado de literalidad es pleno; en ellos el derecho nace en
virtud de lo declarado en el titulo: no existe otro documento
al que halla gque acudir para conocer la naturaleza o
contenide del derecho. En este tipe de titules, la
incorporacidén del derecho es total. En los titulos
lmperfectos, sin embargo, se incorpora un derecho que, ademds
de ser preexistente a la redaccién del documento, es definido
en documentos diversos del titule (vid., GARRIGUES, “Los
titules-valores”, cit,, pags., 359-360), Algunos Autores han
hecho una distincién semejante, tomando también como criterio
de clasificacién la literalidad del titulo, pero utilizando
una terminologia diversa (asi, MAaDRID PARRA [en “La circulacidn
de valores...”, c¢it., pag, 26] habla de titulos completos o



LOS DERECHOS INCORPORADOS A TITULOS... 21

abstractos -en los que “se incorpora de un modo perfecto un
derecho gue puede delimitarse por la escritura del
documente”- y titulos Incompletos o causales -en los que “el
derecho que incorporan debe completarse en su contenido o
exigibilidad por circunstancias ajenas al tenor literal del
documento”- y cita como ejemplo de estos segundos las
acciones -en las cuales la declaracién en ellas formulada
debe completarse con lo dispuesto en los estatutos e incluso
con el contenido de acuerdos de la junta general-}.

La consecuencia principal de la literalidad es que, en
su virtud, no pueden interponerse al titular del derecho
excepciones que se deriven de elementos no contenidos en el
titulo -0 en aquellos documentos que completen la declaracidn
efectuada en el titulo-.

2. Autonomia del derecho. Esta caracteristica estd en
intima relacién con la vocacidn circulatoria que tienen los
titulos-valores ({vid. PaNZARINI, G,.,, Autonemia e circolazione
nei titeli di ocredito nominativi e al portatore, Milano,
1969; con mds indicaciones, Gaueano, F., “Sulla circolazione
dei titoli di credito”, en Contratto e impresa, 1987, 2, pag.
387; EIZAGUIRRE, J, M. DE, “Bases para una reelaboracién...”,
cit., pég. 33). Autonomia gquiere decir gque la posicién
juridica del que adguiere un titulo-valor es independiente de
la posicidn dque, con relacibén al derecho incorporado,
tuviesen los anteriores poseedores del titulo. El derecho del
que adquiere un titulo-valor es un derecho originario, ne un
derecho derivado; pues, como bien sabemos, el titulo-valor ha
permitide huir de los inconvenientes gque, en este sentido,
suponia el sometimiento a las normas de la cesldn de créditos
-por eso dice GARRIGUES (en “Los titulos-valores”, cit,, pag.
361) gue lo que se adgulere es un ius proprium y no un ius
cessum-. La autonomia, al igual que la literalidad, también
tiene como consecuencia la limitacién de la posibilidad de
interponer excepciones al poseedor del titulo {vid, CHIOMENTI,
F., Il titolo di credito, Fattispecie e disciplina, Milano,
1977, pdgs. 265 y ss.). La autonomia ~en cierto sentide su
propio nombre lo dice- implde que el poseedor del titulo vea
atacado su derecho en virtud de una relacidén perscnal entre
aquel gque interpone la excepcién y el anterior o anteriores
poseedores del titulo, La autonomia del derecho incorporado
al titulo y la consigulente limitacién a la interposicidén de
limitaciones personales, permiten cobrar conciencia de cémo
la creacién del titulo-valor supuso una liberacidn del
régimen propio de los derechos personales.

3. lLegitimacidn por la posesidn. Con este teérmino se
quiere expresar que la mera posesidn de un titule-valor -
cumpliendo, eso si, los requisitos propios de la naturaleza
de cada titulo, en funcién de que éste sea nomlnativo, a la
orden o al portador- serd suficiente para que el que lo posee
pueda exigir el cumplimiente del dereche incorporado, En otre
sentido, la legitimacién por la posesidén tambilén significa
que el titule es elemento absolutamente necesario para el
ejercicio del derecho -especialmente ilustrativas son las
palabras de Ferrl, quien, al destacar el acuerdo de la
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2. LA CRISIS DE LOS TiTULOS-VALORES.

doctrina acerca de la necesidad de esta circunstancia,
comenta céme “da Vivante a Navarrini, da Arcangeli a
Messineo, da Ascarelli a Salandra, da Valeri a Ferrarxa
junior, da Asquini a Ferri, tuttl, pur movendo da autonome
posizioni, sepesso molto distanti tra lere, pur assumendo una
diversitd di attegglamenti, hanno concordemente posto in luce
questa necessitd del documento come wune dei connotati
essenziali del titolo di credito” (cfr. “La necessitd del
documento...”, cit,, pag. 1)}; wvid, CuroMentr, F,, Il titelo di
crediteo..., cit., pag. 497 y ss.; Hueck, A./Cawaris, C.-W.,
Dereche de los titulos-valor, cit., pidg. 3; HARTER, W./ FRANKE,
J./ Hoerere, J./ Seeer, R., Wertpapiere..., cit., péag. 26;
JheeI, P./ Druey, J. N./ GRrEYERz, C. voN, Wertpapierrecht...,
cit., pags. 54 vy ss. y 58 y ss., donde, respectivamente, se
detalla el régimen de legitimacién de los Namenpapier y de
los Inhaber- y los Ordrepapier—.

Visto desde la posicién gque ocupa el cobkligado por el
derecho, la legitimacién supone gque éste se verd liberado de
su obligacién cumpliéndola ante aquel que, siendo poseedor
del titulo, se lo reclamase en los términos oportunos.

Esta propiedad del titulo permite la agil circulacién
del derecho incorporadeo, gque era uno de los principales fines
perseguidos cuando nacidé la figura del titulo-valor., Esta
agilidad en la circulacién del derecho es conseguida por el
mayor grado de certeza que ofrecen los derechos reales frente
a los derechos personales. A este respecto, dice GARRIGUES (en
Curso de Derecho mercantil, Tome I, 7* ed., Madrid, 1982,
pag. 722) que “la adquisicidédn répida y segura de los derechos
sbdlo es posible cuando lo decisive para el adquirente no sea
el dereche -invisible- del transmitente, sino un titulo
visible cuyo contenido decida sobre la extensién del derecho.
La misién econémica de los titules valores se consigue, pues,
mediante la proteccién a la fe en la escritura, la
incorporacién del derecho al documento y la subordinacidn del
derecho a todas las mutaciones juridico reales de aquel”.

A la wvista de lo expuesto sobre el mode de
constitucién de los titulos-valores y sobre sus propiedades,
o principales caracteristicas, es facil observar que la
naturaleza que corresponde a estos instrumentos juridicos es
la propia de los derechos »reales. 35i bien, haciendo
referencia a las peculiares circustanclas de dque se
encuentran revestidos, resulta mids preciso calificarlos como
derechos subjetivamente reales.
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2.1, LA CRISIS DE LOS TITULOS-VALORES. LOS RIESGOS
Y PROBLEMAS DEL PAPEL -RIESGOS Y PROBLEMAS DE LA
INCORPORACION, EN ULTIMO TERMINO-.

Todos los objetivos perseguidos al crear la
figura de los titulos~valores fueron
satisfactoriamente alcanzados. Efectivamente, se
habia logrado un mayor grado de certeza en cuanto
al conocimientc de todo lo referente al derecho que
ahora se incorporaba al titulo: quién es la persona
legitimada para exigir el cumplimiento de 1la
obligacién, cuales son las excepclones oponibles al
titular del derecho y cudles no le son oponibles,
etc.. Igualmente se consiguié dotar de seguridad y
agilizar el procedimiento para la transmisidén vy

circulacidén de los derechos 22,

Estas ventajas hicieron que el titulo-valor
se convirtiera en un instrumento juridico mercantil
gque gozaba de un gran atractivo y de una singular
aceptacidén en el mercado. El recurso al uso de los

titulos-valores fue cada vez mas extendido desde su

22 Dinz MoreNo f{en “La prenda de anotaciones en
cuenta”, en RCDI, 1991, n® 603, pag. 363} afirma, en este
sentido, que los titulos-valores y el concepto de
incorporacién “fueron la via a través de la cual pudo
superarse la inadecuacién de la disciplina de la cesién de
créditos a las exigencias de una segura y dgil circulacién de
la riqueza crediticia”.

vid. también PAZ~ARES RobriGUEZ, C., “La
desincorporacién de los titulos-valor”, ecit., pig. 83.
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nacimiento. Por el grado de perfeccidén de su
concepciédn dogmatica, no parecia que fuesen a
ofrecer problemas, ni desde un punto de vista
Juridico, ni tampoco desde una perspectiva

econdmica.

Las disfunciones comenzaron a surﬁir cuando,
dado el propio éxito legrado por estos
instrumentos, alcanzaron un grado de difusidn que
no estaba previsto dentro de lo gque correspondia a
su normal funcionamiento 23, Los derechos
materializados en el documento de papel eran
faciles de transmitir porque podian ser tratados
como cosas -y no como bienes incorporales-. La
legitimacidén del titular para el ejercicio del
derecho se habia simplificade encrmemente, pues
bastaba para ello con la mera presentacién del
documento. Pero cuando el numero de titulos
manejados en el mercado -e incluso el nUmero de los
que integraban el objeto de una séla operacidn
entre dos sujetos- sobrepasd los limites de 1lo
previsible, el hecho de 1la existencia de un

documento de papel por cada derecho circulante

3 vid. oOumvencia Ruiz, M., “La incorporacién del
derecho al titule...”, cit., pag. 17; Paz-Rres RoDrRIcuez, C.,

“La desincorporacidén de los titulos-valor”, cit., pag. 88,
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habia dejado de ser wuna ventaja vy se habia

convertido en un inconveniente 24,

Puesto que la principal razén de la crisis
fue la materialidad de los titulos -0, si se
quiere, la materializacién de los derechos- este

hecho se conocidé como la crisis del papel %, Es

24 vid. oreirs, G., “Die Wertpapiersammeldepots in
Deutschland”, en Fiinfzig depotrechtliche..., cit., pégs. 607-
608; Paz-ARes Rooricuez, C., “la desincorporacién de los

titulos-valor”, «cit., pdg. B88; ReEcALDE CAsTELLS, A., “La
desmaterializacién de los valores privados...”, cit., pags.
3093 y 3094; FEsteeaN VELASCO, G., "“Sociedad anénima’, en VV,.
AA., Enciclopedia Juridica Bdsica, Vol. IV, cit., pag. 6280,

23 Resulta muy ilustrative de este fendmeno el heche
que se registrd en una de las dos Bolsas de Nueva York -la
New York Stock Exchange (NYSE)-, Tuvo lugar como consecuencia
del propésito que se hizo esta Bolsa de elevar su volumen de
negociacién e intentar alcanzar la cifra de diez millones
diarios de acciones negociadas., Tal planteamiento fue
formulado por NYSE en 1965, cuando en ella se negociaba una
media diaria superior a los seis millones de acciones., En
1968 aquella Bolsa habia llegado a rebasar en un sélo dia la
cifra de veinte millones de acciones negociadas. Y en el mes
de junio los veintiin millones. El grado de confusidén y el
nimero de errores materiales cometidos por los agentes de
Belsa, asi como los costes de sus servicios comenzé a
multiplicarse de forma indeseable, con consecuencias muy
perjudiciales para todo el mercado. BEsta situacidén fue
denominada “crisis del papel” -paper crisis- (vid. CuesTa RUTE,
Jd. M. bE rh, La accidn como parte del capital y comeo titulo en
la sociedad andnima norteamericana, Madrid, 1972, pags. 291-
293y,

vid, también OPITZ, G., “Der stiickelose
Effektenverkehr, ein Gegenstick zum bargeldlosen
Zahlungsverkeher’, en Flinfzig depotrechtliche..., cit., péadg.
94,

Paz-ARES hace también referencia al paper crunch {vid.
“*La desincorporacién de los titules-valor”, cit., pag. B88);
con relacién a los efectos de este fendmeno dentro de
nuestras fronteras, comenta este Autor cémo en “la Bolsa
madrilefia, el nimero de titulos cotizados andaba a finales de
los ochenta por los 3,000 millones, es decir, dos o tres
veces mas que el de billetes en circulacidn”; en consecuencia
—continda observando PAz-ARks-, "“se elevan considerablemente
los costes de impresidn, pues a medida gque crece el volumen
de titulos aumenta el riesgo de falsificacién, lo cual obliga
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facil de entender que fueron los titulos de
inversién los que sufrieron mas acusadamente este
fenbmeno de crecimiento geométrico y crisis
funcional 26, Por lo que se refiere al trafico de
los derechos, realmente comenzaba a resultar
implanteable que el transmitente tuviese que
entregar los titulos fisicamente al adquirente,
cuando en un s6lo acto se hublesen transmitido
gquizé decenas de miles. Mayor todavia era el numero
de dificultades por 1lo que se referia a la
administracidén o ejercicio de los derechos %7, que
requeria la manipulacién de montafias de papel, con
el consigulente encarecimiento en el coste de las

operaciones y demora en su realizacién ¥, En frase

a imprimir los titulos con papel especial y mediante
procedimientos especiales gque encarecen su produccién. Ya en
el afioc 1970 el wvalor de impresiédn de las acciones de 500
ptas. oscilaba entre el 1% vy el 1,5% de su nominal., También
crecen, y no en menor proporcidn, los costes de custodia.
Pero sobre todo son los costes de manipulacidn del papel, de
la manipulacién necesaria para el ejercicioc y transmisidn de
los derechos, los que se hacen insoportables.” {op. cit.,
pag. 89).

26 vid, FIZAGUIRRE (en “Bases para una
reelaboracién...”, cit,, pdg.l09}) vy Dinz MoreMo {en “La prenda
de anoctaciones en cuenta”, cit,, pag. 363).

27 Donde méds visibles se muestran los perjuicios due
la profusién de los titulos produjo es en el campo de las
acciones de socledad. Las distintas operaciones materiales
que, en ocasiones, exlge el ejercicio de los derechos a ellas
incorperados -corte de cupones, presentacién del titulo para
asistir a la Junta- se ven enormemente dificultadas cuando el
nimero de titulos se cuenta por miles.

28 Vid., SANCREZ CALERO, F., Instituciones..., cit.,
pags. 379 y 380; Difaz Moreno, A., “La prenda de anotaciones en
cuenta”, cit., pag. 364; ANGULO  RODRIGUEZ, L., “La

representacidén de valores por anotacjones en cuenta en el
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grafica se ha expresado esta idea al decir que “las
ventajas del papel han desembocado en los

inconvenientes del papeleo” 29,

2.2, ANALISIS DOGMATICO DE LA CRISIS DE LOS
TITULOS-VALORES,

La crisis del papel fue una crisis de la
incorporacién -asi se habla de Zurlicktreten der
Verkérperung 3% y, en consecuencia, una crisis de
los titulos-valores. Desde un punto de vista
dogmatico, esta situacidén de colapso en el trafico
habia evidenciado los inconvenientes de la
materialidad del titulo-valor 3'. Ahora resultaba
perjudicial el haber materializado los derechos y
se afioraba la ﬁosibilidad de poder manejarlos como

cosas incorporales, que no ocupan un espacio fisico

Real Decreto 116/1992, de 14 de febrero”, en DN, 1992, n° 19,
pag. 1; MADRID PARRA, A., “La circulacién de valores...”, cit.,
pdg. 72; RECALDE CASTELLS, A., “La desmaterializacién de los
valores privados...”, cit., pag. 3094,

2% yid. oOuIvenciA Rutz, M., “La incorporacién del
derecho al titulo...”, cit., pdg. 18,

30 cfr. zZbLLNER, W., Wertpapierrecht, cit., pig. 6 y
“Die  Zurillckdridngung des Verkérperungselements bei den
Wertpapieren”, en Funktionswandel der
Privatrechtsinstitutionen, Festschrift fitr Ludwig Raiser,
- Tdbingen, 1974, pdg. 249.

3 Vid, OLIVENCIA Ruiz, M., “La Iincorporacién del
derecho al titule...”, cit., pag. 18.
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y no requieren ser tratadas individualmente, una a

una 32,

Junto a este problema, gue constituye el
centro de la c¢risgis de los titulos-valores, también
pueden ser tomados en consideracidén otros que hacen
referencia a la propia incorporacidn -con
independencia de que exista o no una sobredimensidn
en el crecimiento y difusién de los titulos-: son
lo que podriamos llamar los riesgos del papel.
Estos riegos se traducen en la posibilidad de
destruccidn, extravib y sustraccidén o robo del
titulo. El extravio y la sustraccién o robo son
supuestos que pueden generar una situacidén de
conflicto entre el titular legitimo del derecho vy
el tenedor legitimado por la posesidén del titulo -
con buena o mala fe y en una primera o ulteriores
transmisiones del documento-. La construccidn
dogmética de los titulos-valores habia facilitado
hasta el extremo la agilidad en la circulacidn y la
seguridad dentro del trafico -o, al menos, por
lo que se refiere a la posicidén del

adguirente-; pero habia descuidado situaciones como

3 Antes de optar por el abandono del elemento
material, uno de los intentos de solucidn de la crisis supuso
simplemente obviar los problemas de la individualizacién de
los derechos, recurriendo a los llamados “titulos miltiples”.
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éstas, en las que se ven perjudicadas la justicia y

la equidad 33,

Estos problemas de orden dogmatico resultan
mucho mé&s conflictivos que los que se derivaron de
la crisis del papel. La crisis del papel afectd a
cuestiones de orden procedimental -dificultades
para la transmisién y ejercicio de los derechos
incorporados- vy, analizado desde esta perspectiva,
podria incluso decirse que era un problema, hasta
cierto punto, coyuntural -en la medida en gue se
resolveria cuando se articularan los medios
procedimentales necesarios~. Los riesgos del papel
afectan a la misma estructura juridica del titulo-
valor y no se producen como fruto de una situacién
coyuntural, sino que son inherentes al titulo

mismo. De ahi su mayor conflictividad.

Por otro lado, el anonimato del gue se velan
afectados los tituleos al portador comenzd a
mostrarse inconveniente por diversas razones, entre

las que destacaban las de orden fiscal 3,

El carédcter critico de estos problemas

estructurales se hizo mas evidente desde el momento

3 vid, oOunrvencia Rurz, M., “La incorporacién del
derecho al titulo...”, cit,, pag. 17.
kel vid, MADRID PARRA, A, “La ¢lrculacidén de

valores...”, cit., pag. 72,
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en que el propio ordenamiento Jjuridico comenzé a

aplicar medidas correctoras al sistema de titulos.

En este sentido, resulta muy representativo
el hecho de que el Decreto de 19 de septiembre de
1936, que habia nacido para solventar una situacién
de excepcidén, fuese ratificado por Ley‘ de 23 de
febrero de 1940 y admitido como una situacidn
estable. Se dispuso gue en toda transmisién y
negociacién sobre valores mobiliarios al portador
fuese obligatoria 1la intervencién de fedatario
ptiblico, estableciendo 1la nulidad de aquellas
transmisiones en las que se incumpliera esta
exigencia. En el Decreto de 1936 estas
disposiciones se justificaban por la situacidn de
inseguridad gque habla sido creada  por la
confrontacién bélica espafiola, ;Como explicar su
mantenimiento en la Ley de 19407 Cabria pensar que
la explicacién se encuentre en el descontento del
legislador con lo que constituye uno de los puntos
principales del sistema de los titulos-valores -la
transmisién de los titulos al portador en virtud de
su simple tradicidén-. Pero la respuesta se
encuentra, mas bien, en el control fiscal, al que

antes nos hemos referido: evitar, mediante la
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intervencidén del fedatario, la opacidad ante el

Fisco de la riqueza mobiliaria 3.

35 vid. infra VIII.S..

Con relacidén al Decreto de 1936, comenta MADRID PARRA
#, ecit., pdg. 73} que supone

{en “La circulacidén de valores...
una “verdadera «desnaturalizacién» del titulo al portador y
una auténtica «ruptura» con el sistema juridico tradicional,
en el que se insertd como pleza extrafia”,
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CAPITULO I

EL PROCESO DE DESINCORPORACION DE LOS VALORES,
SISTEMAS CORRECTORES Y SISTEMAS SUSTITUTIVOS.

1. Alemania. El sistema de depdsito colectivo establecido por el
Depotgeseiz, 1.1, Origencs y fundamento del sistema, 1.2, Los
Bancos colectores de titulos-valores -Wertpapiersammelbanken-, 1,3,
Transmision de los valores y ejercicio de los derechos que de ellos se
desprenden, 1.4, El Decreto de 5 de enero de 1940: los créditos
registrados de la Deuda Piblica -Schulbuchforderungen-, 2, Francia,
La Caisse Centrale de Dépéts et de Virements de Titres -CCDVT-
¥ la Société Interprofessionelle pour Ia Compensation des Valeurs
Mobili¢res -SICOVAM-, 2.1. El depésito obligatorio de acciones al
portador en la CCDVT, 2.2. La originaria SICOVAM como sistema
de depdsilo facultativo de acciones al poriador, 2,3. Modificacion de
la SICOVAM por la Ley de 30 de diciembre de 1981: establecimiento
de un sistema de desmaterializacién total y cbligatoria de los valores
mobiliarios. 3. Italia. La Monte Titoli S.p.A.. 3.1. Contrato de
deposito de los valores en los operadores intermediarios y contrato de
subdepdsito en la Monte Titoli, 3.2, Sistema de negoziazione
accentrata de los valores incluidos en el sistema, 3.3. Ejercicio de los
derechos que se deriven de los valores incluidos en el sistema. 4,
Otras Expericncias de Derecho comparado. 4.1, Estados Unidos.
4.2, Dinamarca. 4.3, Suiza: la Schweizerische Effekien-Giro AG
-Sega-. 4.4, Reino Unido: ¢l sistema TALISMAN -Transfer
Accounting, Lodgement for Investors and Stock Management for
Jobbers-,



34




CAriTULO ]

EL PROCESO DE DESINCORPORACION DE LOS VALORES.
SISTEMAS CORRECTORES' Y SISTEMAS SUSTITUTIVOS.

Tarde o} temprano, a medida que las
circunstancias del trafico lo han ido exigiendo,
los distintos ordenamientos juridicos que
contemplaban el sistema de titules han ido
introduciendo medidas correctoras o sustitutivas
del sistema cartular de representacién de los

valores.

1. ALEMANIA., EL SISTEMA DE DEPOSITO
COLECTIVOQ ESTABLECIDO POR EL DEPOTGESETZ.

1.1. ORIGENES Y FUNDAMENTO DEL SISTEMA.

En Alemania, antes de que el legislador
realizase modificacién alguna en el sistema, los
particulares ya habian adoptado practicas paralelas
al sistema cartular, para obviar los inconvenientes

que se habian desprendido de éste 3, Los titulos ya

3 s5i bien, ademds de este esfuerzo de los
particulares, también ha de tenerse presente gque “desde la
promulgacién de la ley sobre contabilidad de la deuda publica
imperial (Reichsschuldbuchgesetzes) en el afio 1910, el Reich
podia emitir empréstitos gque no se recogian en titulos de
deuda publica, sino gue se inscribian en el libro de deuda
del Estado” (ecfr. Hueck, A./CavARIS, C.-W., Derecho de los
titulos-valor, ecit., pag. 23), figura ésta en la que, mas



36 CAriTULO I

no estaban en manos de los inversores sino gque se

encontraban depositados en bancos 37,

Este uso es iniciado por el Bank des berliner
Kassenverein a finales del siglo XIX -1882- para
evitar los riesgos de robo y extravio -
especialmente en los titulos al portador~ y las
incomodidades que supone la manipulacidén material
de los titulos, necesaria para el ejercicio de los
derechos a ellos incorporados . Se da lugar asi a
la figura del depédsito colectivo -Sammelverwahrung-
; que es consagrada por la Ley de 4 de febrero de
1937 sobre Depdsito y Adquisicidén de Titulos-

valores -Depotgesetz- ¥,

tarde, se apoyarad el legislador alemdn cuandoc consagre en su
ordenamiento juridico la figura de los derechos-valores,

37 Un an&lisis detallado de la evolucién del sistema
alemdn de depdsito colectivo -del que aqui tan sbélo haremos
un esbozo~ en STUDEMANN, Die Globalaktie, Berlin, 1960, pégs.
168 y ss. y OpiTz, G., Funfzig depotrechtliche Abhandlungen,
Berlin, 1954,

38 yid, sSchulrz, H./ oOpITz, G., “Sammeldepots beim
Kassenverein”, en Filnfzig depotrechtliche..., cit., pags., 1 y
gs..

39 Que sustituyé a la Ley de 5 de julio de 1986, que
disciplinaba los deberes de los comerciantes con trelacién a
la custodia de titulos-valores ajencs,

Vid. oeitz, G., Depotgesetz, 2* ed., Berlin, 1955; del
mismo Autor “Sammelverwahrung von Wertpapleren mit
Gruppenauslosung”, en Finfzig depotrechtliche..., cit,, péags.
371 y ss. e “I1 deposito cumulativo di titoli nelle banche
tedesche”, en Moneta e credito, 1953, péags. 482 y ss.; BRUNS,
G., “Die Organisation des Wertpaplierdienstes und der
Abrechnung der Bdrsengeschifte in Deutschland”, en VV. AA,,
Curse de Conferencilas sobre “Organizacidén y funcionamiento de
los Servicios para la conservacién y administracidn de los
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Conforme a la légica de este sistema, los
depositantes adquieren un derecho de copropiedad
sobre la cartera colectiva -Sammelbestand- que se
concreta en una cuota proporcional al valor nominal
o al numero de los titulos gue hayan depositado 49,
Por eso los titulos depositados deben tener
caracter fungible -por lo gue habrén de ser titulos
al portador o a la orden endosados en blanco- 4. El
depositante pierde su derecho a exigir 1la
devolucidén de los mismos titulos que el depositd y
debera admitir la entrega de otros de la misma

especie y cantidad 4.

1.2. LOS BANCOS COLECTORES DE TITULOS-VALORES -

WERTPAPIERSAMMELBANKEN-.

valores mobiliarios y liquidacidn de las operaciones de
Bolsa*”, Madrid, 1971, pag. 61.

40 Actualmente, § 9 I DepotG, -antes § 6 I DepotG.-.

En caso de gquiebra del banco depositario el derecho de
cada depositante se encuentra garantizado por el
reconocimiento de la separatio ex iure domini ~§ 32 DepotG-,

Cfr, Hueck, A./CaNarRiS, C.-W., Derecho de los titulos-
valor, c¢it., pAg. 19; BRruNsS, G., “Die Organisation des
Wertpapierdienstes und der Abrechnung der Bérsengeschifte in
Deutschland”, en Curso de Conferencias..,, cit., pdg. 61.

49  § 1 I y 5 I DepotG..
42 §§ 7 y ss. DepotgG..
vid. ScHONLE, H., Bank- und Bérsenrecht, 2* ed.,

Miinchen, 1976, pags. 29 y ss.; Hueck, A./CaNarIs, C.-W.,
Derecho de los titulos-valor, cit., pag. 19.
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Una modificaciédn fFfundamental para la buena
marcha del sistema fue la centralizacién de los
depdsitos colectivos en los Bancos colectores de
titulos-valores -Wertpapiersammelbanken-. Se crea
un sistema de depdbdsito de doble escaldn en el que
existen unos Bancos colectores -Kassenvereine- ¥ en
los que efectian sus depdsitos los demads Bancos -
cuya funcién se reduce a 1a de simples
Sammeldepotkunden- %, Este depdsito fue practicado
en nueve Bancos especializados ¥ y la doctrina lo
calificd como un “retroceso de la incorporacidén” y
una “pérdida de funcidén” de la figura del titulo-

valor 46,

43 Es interesante destacar -para gue no pase
inadvertido- el hecho peculiar de que en el sistema alemén no
hay una dnica institucién encargada del registro central de
los valores -como la SICOVAM francesa, la Monte Titoli
italiana, la Central de Anotacicnes o el SCLV espafioles-,
sino gue es esta una funcién que se encuentra descentralizada
y repartida entre las distintas Kassenvereine.

4 1las Kassenvereine se ocupan de las operaciones de
compensacién y, en su actividad de depositarias, estan
eximidas de la obligacion de custodiar los valores
identificdndolos individualmente, de  modo que pueden
agruparlos por clases, depositindolos en blogue (cfr. BRUNS,
G., “Die Organisation des Wertpapierdienstes...”, ecit., Pag.
62) .

45 HuEck, A./CaNArRis, C.-W., Derecho de los titulos-
valor, eit., pag. 19; PavoNe LA Rosa, A., “La gestione
accentrata di wvalori mobiliari: sua incidenza sulla
circolazione cartolare dei titeli”, en BBTC, 198, I, pag.
321.

46 vid.  ZOLLNER, W., “Die  Zurlickdridngung des
Verkdrperungselements...”, cit., pags. 249 y 8s.; HUECK,
A./CANARIS, C.~W., Derecho de los titules-valor, cit., Ppag.
19; CAwARIS, C.-W., “Bankvertragsrecht”, en GroSkommentar zum
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1.3, TRANSMISION DE LOS VALORES Y EJERCICIO DE
LOS DERECHOS QUE DE ELLOS SE DESPRENDEN,

Los titulos pasan a ser prescindibles tanto
para el ejercicio de los derechos, como para la

transmisién de la titularidad sobre ellos 47,

Asi, para la asistencia a una junta general
de sociedad andtnima, no es necesaria la
presentacidén de todos los titulos, sino que el §
123 TIII AktG. admite que los titulos estén
depositados en un banco y se presente en su lugar
un certificado de depébésito. Igualmente el derecho a
percibir dividendos -0 intereses en las
obligaciones- se puede realizar por medio de
certificados bancarios de depdsito, sin necesidad

de la presentacidén de los cupcnes. De este modo los

Handelsgesetzbuch, Parte 32, 2% ed., Berlin-New York, 1981,
n® de margen 2040 y ss..

Vid., el comentarioc de este hecho -la Funktionsverlust-
en nuestra literatura en EIzacUirre, J. M. DE, “Bases para una
reelaboracidn...”, cit., pdg. B8l; Diaz MorenNo, A., “La prenda
de anotaciones en cuenta”, c¢it., pag. 366; MADRID PARRA, A.,
“La circulacién de valores,..”, c¢it., pag. 74; OLIVENCIA RUIZ,
M., “La incorporacién del derecho al titulo...®, cit., péag.
20.

47 cfr. oeirz, G., “Ein Wertrechtsgiro”, en Fiinfzig
depotrechtliche,.., pégs. 539-540, donde, con este motivo, se
habla de entstlckte Recht, ' :
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titulos pierden en gran medida la funcidn de

legitimacidn 48,

La transmisién de los valores se realiza por
medio de transferencia sin movimiento de los
titulos -stickenlose-. Los titulos eirculan 0,
mejor, se modifica la titularidad sobre‘ ellos sin
necesidad de proceder a su entrega material -
Effektengiroverkehr—-: la transmisién se verifica
por medio de anotaciones contables en los bancos

depositarios de titulos-valores 49,

1.4. EI. DECRETO DE 5 DE ENERO DE 1940: LOS
CREDITOS REGISTRADOS DE LA DEUDA PUBLICA

~SCHULBUCHFORDERUNGEN-,

Pero dentro del ordenamiento juridico alemén
existe un grado mayor de desmaterializacidén de 1los
valores, que se alcanzd con el Decreto de 5 de
enerc de 19240 30, Este Decreto, que restringe su

dmbito de aplicacién a la Deuda Piblica, prevé que

48 cfr, Hueck, A,/CanArIS, C.-W,, Derecho de los
titulos-valor, cit., pag. 20.

4%  ¢fr. Hueck, A./CaNAris, C.-W., Derecho de los
titulos-valor, cit., pag. 21.

50 “La figura de 1los derechos-valor ha tenido
reconocimiento legal sobre todo a través de la leu de
empréstitos del Estado (Anleihegesetz) de 1951 y las dos
ordenanzas del Reich de los afios 1940 y 1942” (cfr. Hueck,
A./CanARts, C.-W., Derecho de los titulos-valor, cit., pag.
23).
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las obligaciones del Estado no se documenten en
titulos-valores, sino que se& representen como
créditos registrados de la Deuda -
Schulbuchforderungen-. Nacen asi lo que la doctrina

alemana ha llamado derechos-valores -Wertrechte- 31,

La nueva situacién, en la que conviven los
Wertrechte y los Wertpapiere, divide la doctrina
alemana en dos tendencias: por un lado, aquellos
que entienden que la ciencia juridica debe orientar
sus pasos hacia la elaboracidén de unos principios
comunes que sean validos tanto para los titulos-

valores, como para los derechos valores *2; por otro

51 Cfr, Oeirz, 6., “Wertrechte und Wertpapiere”,
cit., pags, 426 y ss..

Sobre el particular, wvid, DescHaMps, C., Wertrechte im
Effektengiroverkehr. Zum  redlichen  Erwerb  stiickeloser
Effekten, Koln-Berlin, 198%9; FKoLier, I., “Wertpapierrecht
{(Empfiehlt sich eine  Neuordnung und Ergidnzung des
Wertpapierrechts im BGB?)”, en Gutachten und Vorschldge zur
Uberarbeitung des Schuldrechts, Tomo 2, Kdln, 1981, pégs.
1431 y ss.; DroBNIG, U,, "“Dokumenteloser Effektenverkehr”, en

Kreuzer, K. (dir.), Abschied vom Wertpapier? Dokumentelose
Wertbewegungen im Effekten-, Giitertransport- und
Zahlugsverkehr. Arbeliten zur Rechtsvergleichung,

Neuwled/Frankfurt, 1988, péags, 11 y ss.; HANDSCHIN, L.,
Papierlose Wertpapiere, Basel-Frankfurt am Main, 1987; PETERS,
K., “Bucheffekten ~eine Alternative zum Wertpapier?”, en WM,
1976, pé&g. 890; KOMpEL, S,, “Der Bestimmtheitsgrundsatz bel
Verfiigungen {iber Sammeldepotguthaben”, en WM, 1880, pag., 422;
DrueyY, J. N., "“Die Entmaterialisierung des Werpapiers. Einige
rechtsvergliechende Hinweise®”, en SAG, 1987, pags. 65 y ss.;
RicHarp, R., Wertpapierrecht, Heidelberg, 1987, pag. 12;
WESSELEY, W., “Der Bundesschatzbrief als
Sammelschuldbuchforderung und seine Emission”, en WM, 1969,
pédg. 1094; PLEYER, K./ SCHLEIFFER, G., “Neuere Entwicklungen im
Depotrecht”, en Betr., 1972, pég. 77 y ss..

32 Asi, oriTz, G., “Von der Girosammelverwahrung zur
Girosammelverwaltung”, en Fiinfzig depotrechtliche..., pags.
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lado, los que defienden gque debe elaborarse una
nueva teoria -y un nuevo régimen juridico- para los
derechos-valores, adaptando en la medida que sea
posible los principios juridico-reales de los
titulos~valores y acudiendo, por via de analogia a

la disciplina del Depotgesetz 3.

2. FRANCIA. LA CAISSE CENTRALE DE DEPOTS ET
DE VIREMENTS DE TITRES -CCDVT- Y LA SOCIETE
INTERPROFESSIONELLE POUR LA COMPENSATION DES
VALEURS MOBILIERES ~SICOVAM-

2.1. EL DEPOSITO OBLIGATORIO DE ACCIONES AL
PORTADOR EN LA CCDVT.

En Francia la desmaterializacién de los
valores mobiliarios comenzdé como un sistema de
caridcter obligatorio. Fueron unas leyes de guerra
las que impusieron este procedimiento. El
fundamento para su promulgacién se encontraba no
s6lo en la intencién de simplificar la gestidén de
los wvalcres, sino también en el interés de los

poderes publicos por conocer cémo se encontraba

384 y ss.; del mismo Autor “Ein Wertrechtsgiro”, en Flinfzig
depotrechtliche..., cit,, pigs. 538 y ss.,

53 CANARIS, C.-W., “Bankvertragsrecht”, cit., n° de
margen 2048 y ss.; ScudNLE, H.,, Bank- und Bérsenrecht, cit,,
pags. 304,
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repartido el capital mobiliario nacional . Por Ley
de 18 de junio de 1941 se cred una caja central de
depdsito y transferencia de titulos -Caisse
Centrale de Dépdts et de Virements de Titres:
CCDVT-. Mas tarde, la lLey de 3 de febrero de 1943
hizo obligatorio el depdsito en la CCDVT de todas

las acciones al portador %,

La CCDVT estaba constituida como una sociedad
anénima en cuyo capital participaban la Banca de
Francia, los principales bancos franceses y los
agentes de cambio. Los titulos, una vez depositados
eran perforados con la -finalidad no de
inutilizarlos sino de impedir gque pudiesen volver a

circular 3,

En el sistema de la CCDVT la
desmaterializacidn afectaba sHlamente a la

transmisidén y administracidén de los wvalores, pero

4 cfr. DANTEL  PETIT, M., “Organisation et
fonctionnement des Services de Titres et de Compensations en
Bourse de Paris”, en VV. AA., Curso de Conferencias..., pag.
36,

Curiosamente, entre las causas que llevaron a la
promulgacién de estas leyes, se encontraba también la
necesidad de ahorro de papel, escaso en aquellos momentos en
un pais en guerra como era Francia (vid. OLIvEncia Ruiz, M.,
“La incorporacién del derecho al titule...”, cit,, pag. 21).

35 vid, también las leyes de 28 de febrero de 1941,
14 de febrero y 8 de marzo de 1942,

36 cfr. AvERaN-HORTEUR, L., De la CCDVT & la SICOVAM,
Le compte courant d'actions, Paris, 1959, pags. 172-173.
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no a la constitucién de éstos, pues el derecho
seguia incorporéndose a un titulo -aungque el titulo

fuese condenado a la inmovilidad- *7.

Por ley de 5 de julio de 1949, este sistema
fue suprimido. Su duracidén fue tan corta porgque su
caradcter imperativo habla provocado que este

sistema fuese mal acogido y muy criticado 8.

Pero lo cierto es que ya era muy dificil -e
incluso equivocado- abandonar las ventajas que se

habian alcanzado con el sistema de depdésito 9.

57 Vid. Tunc, A., “La représentation des actions par
la comptabilité de la Caisse centrale de dépbdts et de
virements de titres”, Sem. jur., 1947, I (Doctr.), pag. 659;
AVERAN-HORTEUR, L., De la CCDVT & la SICOVAM,.., c¢it., paqg.
173; JeEaNTET, C. F., “Le dépdt collectif des titres au porteur
a la CCDVT”, en Jour. Soc., 1945, péags. 161 y ss.; SANTINI,
G., ™“La cassa centrale di deposito e giro del titolo
azionario®”, en RTDPC, 1948, pdgs. 482 y ss..

8 pAcerca de los motivos que llevaron a la supresién
de la CCDVT, vid. AvERAN-HoRTEUR, L,, De la CCDVT? a la
SICOVAM..., cit., pags. 24 y ss,.

52 En efecto, en el ordenamiento y doctrina
franceses la desmateriallizacién de los valores ne ha dejado
de ser cultivada desde que hubiese hecho entrada.

Ademds de contar con uno de los sistemas mas
desarrollados de desmaterializacién de los valores
mobiliarios, cuenta también con una vasta experiencia por lo
gque a desmaterializacién de los efectos de comercic se
refiere, que ha dado lugar al nacimiento de la letire de
change-relevé y a la lettre de change-relevé-magnétique.

Vid. sobre este particular Vasseur, M., “La lettre de
change-relevé”, en Rev. trim., dr. com., 1975, pag. 203 y “lLa
Lettre de Change-Relevé, De l'influence de l'informatique
suur le Droit”, Paris, 1976; JEaNTIN, M., Droit commercial.
Instrument de paiment et de crédit. Entreprises en
difficulté, Paris, 1988, esp. pag. 356; JacQueLIng, M. R., “La
lettre de change-relevé”, en Bangue, 1872, pag. 15 y “lLa
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2.2. LA ORIGINARIA SICOVAM COMO SISTEMA DE
DEPOSITO FACULTATIVO DE ACCIONES AL PORTADOR.

Poco después de haberse suprimide la CCDVT,
por decreto n® 1105, de 4 de agosto de 1949, se
cred la Société Interprofessionelle pour la
Compensation des Valeurs Mobiliéres -SICOVAM- 6,
Como primera medida, este régimen de depdsito era
facultativo y, ademas, mds flexible. El depdsito se
concertaba con bancos o agentes de cambio y bolsa y
se instrumentaba por medio de una cuenta corriente
6l Estos, a su vez, realiiaban un depdbsito 1los
titulos en SICOVAM. Todos los titulos depositados
eran considerados fungibles, es decirt, el
depositante no tiene la titularidad sobre unos
documentos concretos, sino tan sbélo sobre una cuota

de participacién en el total de los depositados -

place des effets de commerce et des effets financiers dans le
systeme bancaire frangais”, en Bangue, 1975, pag. 937; Hucon,
J., “Une petite révolution: le palement des marchés publics
par lettre de change-relevé’, en Rev, dr. banc.,, 1988, pags.
84 y ss.; BuviE, “La carte de paiement électronique”, en Rev,
dr., banc., 1988, pAgs. 44 y ss,; Rurr, A./ Belw, P.,
L'ordinateur de la bangue, Paris, 1974; GavaLDpa, C./ STOUFFLET,
J., Droit del affaires, Paris, 1988, pags. 169 y ss..

60 Vid. Gork, F., "“Le nouveau régime des valeurs
moblliéres. (Comentailres des décrets du 30 octobre 1948, du 4
aofit 1949 et du 10 novembre 1949}%, en Sem., Jur., 1951, I
{Doctr.}), n°® 948; RIpPERT, G., "“Le régime des valeurs
mobiliéres et le décret du 4 aofit 19497, en Rev, Soc., 1949,
pégs, 261 y ss,..

61 Vid., Roux, A., “Le compte courant et le virement
de titres en France”, Bangue, 1963, pdgs., 16 y ss..
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correspondiendo dicha cuota al nimero de los que él
deposité~. Todas las transmisiones y operaciones
sobre los valores tienen lugar en el seno de la
propia SICOVAM por medio de anotaciones contables
de cargo y abono de titulos en las cuentas de los

distintos titulares 62,

La SICOVAM ha ido sufriendo diversas
modificaciones a 1lo largo de su existencia. En
efecto, si en un principic el acceso a la SICOVAM
estaba restringide a los titulos accionarios
emitidos al portador, posteriormente se
introdujeron rectificaciones -o mejoras- en el
sistema para dar cabida a todos los valores

mobiliarios 6,

2.3, MODIFICACION DE LA SICOVAM POR LA LEY DE
30 DE DICIEMBRE DE 1981: ESTABLECIMIENTO DE UN SISTEMA
DE DESMATERIALIZACION TOTAL Y OBLIGATORIA DE LOS
VALORES MOBILIARIOS.

Merece ser destacada especialmente la reforma
introducida por la Ley de finanzas de 30 de

diciembre de 1981 y su decreto de aplicacién n°

62 Vid., AvErRAN-HORTEUR, L., De la CCDVT? a la
SICOVAM,.., cit., pdgs. 54-55,
& vid. decretos 64/970 y  71/215  -pueden

localizarse, respectivamente, en Sem, Jur. 1964, III, n®

30422 y 1971, III, n® 37723-,
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83/359, de 2 de mayo de 1983, Esta reforma mantiene
basicamente 1la estructura vy funciones de la
SICOVAM, pero impone la representacidn por medio de
anotacidén en cuenta para todos los valores
mobiliarios que, emitidos en territorio francés,
estén sometidos a las leyes francesas, vya sean

valores nominativos o no %,

64 aArt. 94-IT de la Ley de 30 de diciembre de 1981.

La referida Ley de 30 de diciembre de 1981 y su
decreto 83/359 no acometlid -como debiera haber sido- la
modificacién de los preceptos de la legislacién societaria
concernientes a los valores mobiliarios, donde -con
terminologia ya  anacrénica- se  hablaba de  “titules
nominativos®” y “titulos al portador”, cuando el nuevo sistema
ya no permitia hablar de titulos al portader, sino que, mas
bien debiera hablarse de titulos andnimos, Estas
modificaciones llegaron de manos de la Ley 83/1, de 3 de
enero de 1983 -que rectificé el capitulo de la Ley de 24 de
julio de 1966 relativo a los valores meobiliarios— y de su
decreto de aplicacidén, n® 83/363, de 2 de mayc de 1983 -que
modifica el decreto de 23 de marzo de 1967, sobre sociedades
mercantiles-.

Vid, RiPERT, G./ RoBLOT, R,, Traité de Droit commercial,
Tomo II, 12® ed., Paris, 1990, pégs. 33-34; RosLor, R., “La
dématerialisation des valeurs mobilieres”, Brochure A.N.S.A.,

n® 185, 1984; Guyon, Y,, “Les aspects Jjuridiques de 1la
dématérialisation des valeurs mobliliéres®, cit., pags. 451 y
85, y “Die neueatre  Entwicklung des franzésischen

Gesellschaftsrecht”, en ZGR, 1985, pdg., 74; Foyer, V. J., ILa
dématerialisation des valeurs mobiliéres en France, Lausanne,
1985, pag. 21; Dauukves, L., “La dématérialisation des
papiers-valeurs: un décalage croissant entre droit et
réalité”, en SAG, 1987, pégs. 43 y ss.; Fasquertk, D., “Le
nantissement des valeurs mobiliéres”, en RTD com., 1995, 48
{1), pag. 1l; Mrigeor, PH., “La dématérialisation des valeurs
mobiliéres francaises”, en Bangue, 1984, pags. 827 y ss8.;
MEIER, A., “Neuere Entwicklungen im franzésischen
Wertpapierrecht”, en RIW, 1986, pdgs. 678 y ss.; RIVES-LANGE,
J.~L,/ CONTAMINES—RAYNAUD, M., Droit bancaire, Paris, 1990,
padgs. 1018 vy ss.; MercapaL, B,/ JANIN, PH., en Memento pratique
Francis Lefebvre, Sociétés commerciales, Paris, 1991, pags.
713 y ss8.; MeRLE, P.,, Droit commercial, Sociétés commerciales,
Paris, 1988, pags, 244 y 5.4 Witz, C.; “Die
Entmaterialisierung des Effektenwesens in Frankreich”, en
Abschied vom Wertpapier? Dokumentelose Wertbewegungen im
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3. ITALIA. LA MONTE TITOLIS.P.A..

También se procedidé en Italia a la correccidn
del sistema de titulos. Se hizo dando
reconocimiento oficial, por medio de la Ley nimero
289, de 19 de junio de 1986 %, a un sistema de
depbésito y administracién centralizada de valores,

gue ya estaba funcionando antes de la promulgacidn

Effekten-~, Gilitertransport- und Zahlugsverkehr. Arbeiten zur
Rechtsvergleichung, KRreuzer, K. {dir.), HNeuwied/Frankfurt,
1988, pags. 47 y ss.; KidpEL, S,, “Zur Umstellung des
franzdsischen Effektenwesens auf Bucheffekten”, en WM, 1984,
pdgs., 577 y ss. (1* parte), pégs. 613 y ss., (2® parte);
STEUER, 8., “Zum neuen stlckelosen Wertpapierrecht in
Frankreich”, en WM, 1984, pdgs. 1385 y ss.; PAvoNE LA RosA, A.,
“La gestione accentrata...”, cit., pags. 320-321.

Entre nosotros SANCHEZ—-CALERC GUILARTE, J., “La
«desmaterializacibén» de los valores en la experiencia
francesa”, en RDBB, 1987, n® 26, pags. 431-433; TAaAPIA HERMIDA,
A. J., “La desmaterializacién de los valores mobiliarios en
Francia®, en RDBB, 1988, n° 29, pag. 239; Diaz Moreno, A,, “La
prenda de anotaclones en cuenta”, cit., pags. 367-368; MADRID
PARRA, A., “lLa circulacién de valores al portador...”, eit.,
pag. 75; Sanros Marringz, V., “Valores informatizados”, en
Congresc  Internacional sobre 1la Reforma del  Derecho
contractual y la Proteccidn de los Consumidores, Zaragoza,
15-18 de noviembre de 1993, {(manuscrito), péags. T8-79;
OLIVENCIA  RuUIZ, M., “La incorporacién del derecho al
tituls...”, cit., pags. 22-23.

63 Completada y modificada posteriormente por los
reglamentos de la Consob n® 2723, de 18 de febrero de 1987, y
n® 2724, de la misma fecha y, mis tarde, n° 4199, de 29 de
agosto de 1989,

Acerca las disposiciones de la Consob sobre este
particular, vid. MINERVINI, G., La Consob. Leziopi di diritto
del mercato finanziaro, Napoli, 198%, pags. 47 y ss..

vid. Spapn, P., “La Monte Titoli s.p.a. tra legge ed
autonomia statutaria”, en IL'amministrazione accentrata dei
valori mobiliari: la Monte Titoli s.p.a., Atti del Convegno
di Verona del 23 maggio 1987, Padova, 1989, pags. 93 y ss.;
ABBRESCIA, D., “La legge 2B89: conseguenze e applicazioni
pratiche”, en L‘amministrazione accentrata ..., cit., pags.
14 y ss.
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de la ley %. La pieza clave del sistema italiano
es una sociedad, a la que se le encarga la
custodia, negociacién y administracién centralizada
de los valores en ella depositados. Habia sido
constituida en 1978, fruto del impulso conjunto de
la Banca d'ITtalia, otras entidades de crédito vy
organizaciones profesionales de agentes de cambio.
Fue operativa desde 1981, Esta sociedad se denomina
“Monte Titoli S.p.,A. -Instituto per la custodia e

1'amministrazione accentrata di valorl mobiliari”

67,

66  si bien la naturaleza del sistema Monte Titoli
era distinta antes y después de la promulgacién de la Ley de
junio de 1986, Originariamente el sistema Monte Titoli era
una forma de depédsito que suponia la entrega fiduciaria de
los valores al depositario.

Vid, al respecte FoscHini, M., “Sull'intestazione
fiduciaria dei titoli azionari”, en BBTC, I, 1962, pag. 19;
MarTORANO, F,, “Gestione accentrata dei titoli di credito nel
Diritto italiano. La Monte Titoli s.p.a.”, en Estudios de
Derecho bancario y bursdtil. Homenaje a Evelio Verdera y
Tuells, Tomo II, Madrid, 1994, pigs., 176B-1769; CaMMARANO, G.,
“Tl rueclo dei fondi comuni di investimento nello sviluppo del
mercato dei capitali”, en Banc. impr. soc., 1987, n°® 1, pégs.
15 y ss..

67 Merecen ser especialmente destacados dos estudios
sobre la Monte Titeli: GuaLanDI, L., Il Monte Titoli. Le
operazioni. Milano, 1983 -redactado con anterioridad a la Ley
n® 289, de 19 de junio de 1986- y LeNer, R., [La
“dematerializzazione” del titoll azionari e 11 sistema Monte
Titeli, Milano, 19889,

Entre nosotros, wvid. Diaz Morens, A., “La prenda de
anotaciones en cuenta”, cit., pag. 372; MaDRID PARRA, A., “la
circulacién de valores...”, cit., pags. 75-76; OLIVENCIA RuIZ,
M., “La incorporacién del derecho al titule...”, cit., pag.
21,
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Como en todos los sistemas correctores, en el
sistema italiano, se mantiene todavia la
incorporacién del derecho al titulo. La
desmaterializacién tiene lugar, tan sélo, en lo que
se refiere a la administracidén y transmisién de ese
derecho. Esta desmaterializacién se alcanza
gracias, por un lado, a la articulacidén de los
necesarios medios y procedimientos técnicos y, pox
otro lado, gracias al tratamiento de los titulos

como bienes fungibles %8,

3.1. CONTRATO DE DEPOSITO DE LOS VALORES EN LOS
OPERADORES INTERMEDIARIOS Y CONTRATO DE SUBDEPOSITO
EN LA MONTE TITOLI.

Este sistema contempla wuna pluralidad de
entidades depositarias y un depdsito centralizado
al que acuden todas estas entidades. Los titulares
de los valores depositan en las entidades
depositarias y éstas son subdepositantes en 1la

Monte Titoli . La Monte Titoli abriréd una cuenta a

68 vid. PAVONE LA RoOSA, A, “la gestione
accentrata...”, cit., pag. 294; AuLETTA, G./ SALANITRO, N.,
Diritto commerciale, 6* ed., Milano, 1980, pag. 580 y “La
gestione accentrata dei valori mobiliari”, en BBTC, 1987, I,
pag. 723; CASTELLANO, G., “I titoli di massa”, en BBTC, 1987,
I, padg. 33; PeLuizi, G. L., Principi di diritto cartolare,
Bologna, 1967, pag. 151,

6  cfr, AULETTA, G./  SALANITRO, N., Diritto
commerciale, cit,, pag. 577.

Para que los intermediarios puedan proceder a
contratar el subdepbsito en la Monte Titoli, serd preciso que
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cada operador depositante dividida en tantas
subcuentas como tipos de valores reciba en ella -
art. 3 reg. 1987/2724- 7, La custodia de los

titulos que recibe la Monte Titoli podra efectuarse

los depositantes de los valores en su contrato de depésito -
contratto-base~ dejen coenstancia por escrito de la atribucién
de tal facultad en favor del intermediario -art. 2 1,
1986/289~ (AULETTA, G./ SALANITRO, N., op. cit., pag. 579 y, de
los mismos Autores, “La gestione accentrata...”, cit., pag.
122-7723) .

Cfr. Jneeer, P. G./ Denozzh, F., Appunti di Diritio
commerciale, Tomo I, Milano, 1988, pag. 270, donde se comenta
gque los operadores, para proceder al subdepésito en la Monte
Titoli, deberan endosar los titulos Y“con la formula «alla
Monte Titoli S.p.a. ex legge 19 giugno 1986, n,29»" -art, 2
reqg. 1987/2723-,

Existe una discusidén en la doctrina italiana acerca de
la calificacién juridica que merece la situacién en la que se
encuentran los titulos depositados en la Monte Titoli. Para
algunos, los titules “resterebbero di proprieta dei
depositanti, anche se non & possibile collegare a ciascun
depositante singoli titoli individuati, ma soli gquantitd di
una certa specie (si tratterebbe gquindi di un deposito
regolare alla rinfusa). Secondo altri, si avrebbe invece la

creazione di un patrimonio autonomo” ({(op. ult. ecit., péags.
270~271). vid, también, sobre este particular, PAVONE LA ROSA,
A., ™“La gestione accentrata...”, cit., pags, 293-294;

MarTorENO, F., “Gestione accentrata dei titoli di credito...”,
cit., pag. 1779.

Sobre la naturaleza del contrato de depédsito y el
ulterior funcionamiento del sistema de gestién centralizada
de los valores, vid. LiBoNaTI, B., “Introduzione”, en
L'amministrazione accentrata dei valori mobiliari: la Monte
Titoli s.p.a., Atti del Convegno di Vercna del 23 maggio
1987, pPadova, 1989, pdgs. 3 y ss.; Oppo, G., “Una svolta dei
titoli di massa (il progetto Monte Titoli}*, en RDCiv., 1986,
I, pag. 15 'y ss.; ANGELICI, C., “La legittimazione
dell'azionista nel sistema Monte Titoli”, en RDCiv, 1888, I,
pags. 249 y ss..

70 cfr., JaEGer, P. G./ Denozzn, F., Appunti di Diritto
commerciale, Tomo I, cit., pag. 270; AuLETTA, G./ SALANITRO, N.,
Diritto commerciale, c¢it., pag. 580.
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en las propias cajas de esta entidad o bien en las

de la Banca d'Ttalia ",

Podran ser intermediarios adheridos al
sistema los bancos, los agentes de cambio;
sociedades comisionistas, fiduciarias Y
financieras; las propias entidades emitentes, asi
como entidades que tengan el control de éstas, por

detentar la titularidad de los valores 72,

Las actuaciones relativas a los valores
incluidos en el sistema se resolveridn entre la
Monte Titoli y los intermediarios; por su parte,
los titulares de los valores sélo podran
relacionarse con los intermediarios ™ y serdn estos
segundos quienes transmitirdn a la Monte Titoli las

6rdenes recibidas de aquéllos ™.

N Art. 1 reg. 1987/2724.
72 Art. 4 reg. 1987/2723.

cfr. MINERVINI, G., “Note sul contratto di deposito nel
sistema Monte Titeli”, en Dir. banca mere, fin., 1990, n® 3,
pdg. 272:; BarpuzzI, G., “La «nuova» Monte Titoli: dalla legge
19 giugno 1986, n. 289 alla piena operativitd del sistema”,
en dimpresa, pag. 1248; AULETTA, G./ SaLanITRO, N., Diritto
commerciale, cit., pag. 578; LENER, R., "Il nuovo regolamento
della Monte Titoli s.p.a.”, en BBTC, 19%0, I, pdgs. 200-201.

73 Vid. CAPRIGLIGNE, F., “Le gestioni bancarie di
patrimoni mobiliari”, en BBTC, 1987, I, pag., 287, donde se
comentan algunos aspectos de la relacién entre el cliente y
su intermediario.

74 GUALANDI se ocupa detenidamente del estudio de las
relaciones entre Monte Titoli y los clientes (vid. Il Monte
Titoli..., cit., pags. 43 y ss.) y las relaciones entre los
intermediarios con Monte Titoli y con los clientes (op. cit.,
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El art. 1 reg., 19878/2723 establece que
podran subdepositarse en la Monte Titolili los
siguientes valores: titulos cotizados en Bolsa -
azioni, obbligazioni, titoll di partecipazione o di
risparmio emessi da banche pubbliche-; titulos
fungibles, similares a las obligaciones, cotizados
o no, emitidos por les bancos -buoni fruttiferi,
certificati di deposito-; otros valores mobiliarios
gque incorporen derechos de suscripcidén o de
adquisicién que se desprendan de valores vya
incluidos en el sistema o relativos a ellos -

diritti di opzione, warrants- 75,

3.2. SISTEMA DE NEGOZIAZIONE ACCENTRATA DE LOS

VALORES INCLUIDOS EN EL SISTEMA.

pags. 81l y ss.); wvid. también AULETTA, G./ SALANITRO, N.,
Diritto commerciale, cit., pag. 579

73 Cfr. AULETTA, G./ SALANITRO, N., Diritto
commerciale, cit., pag. 579, donde se observa gue ademas “la
Consob, d'intesa c¢on la Banca d'Italia, pué deliberare
l'immissione nel sistema anche di altri valori mobiliari non
gquotati, purché «di larga diffusione» tra 11 pubblico”.

También podrén depositarse titulos al portador. Sobre
la actualizacién del libro de socios —-art, 9 1. 1986/289-,
vid. LENER, R., La “dematerializzazione” del titoll
azionari..., cit., pégs. 75 y ss.; BarmuzzI, G., ™“La «nuova»
Monte Titoli...”, e¢it., pag. 1249 y “La Monte Titeli...”,
cit.,, pAg. 60; AuvLETTA, G./ SALANITRO, N., Diritto Commerciale,
cit., pag. 584,

Por lo demds, los titulos pedréan haber sidoe emitidos
tanto por entidades italianas como extranjeras (cfr. LENER,
R., “Il1 nuovo regolamento della Monte Titeoli...”, cit., pag.
205) .
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La transmisién de titulos se realiza por
medio de operaciones contables. Los sujetos
implicados en la operacidén son: el titular de los
valores transmitidos, el operador -banco, agente de
cambio, etc.~ en el que el titular depositd los
valores, la Monte Titoli, el sujeto beneficiario de
la transmisién y el operador con gque se relacione
este beneficiario =-si es que se relaciona con un
operador distinto del del transmitente 7%- 77, ILa
Monte Titoli, cuando se lo ordene el operador del
transmitente, efectuard un asiento de cargo en la
cuenta del tradens y un asiento de abono en la
cuenta del accipiens ~giroconto- 7, de modo que se

logra con ello la inmovilizacién de los tituleos 7,

6 uyn  analisis ambas tipos de  transmisién,
dependiendo de que participen uno o mis operadores, en PAVONE
LA Rosa, A,, “La gestione accentrata...”, cit., pags. 313-314,

7 Respecto a los sujetos intervinientes, con més
detalle, wvid., GuALANDI, L., Il Monte Titeli..., cit., pégs.
105-106.

8 ¢fr, PamTESOTTI, G., “Profili cartolari del sistema
Monte Titoli”, en BBTC, 1987, I, pag. 606.

AULETTA Yy SALANITRO (en Diritto commerciale, c¢it., pag.
578) comentan este hecho centrando la atencidén en los
aspectos técnico instrumentales, que, a nuestro juliclo, son
los menos relevantes en la descripeidén juridica del fendmeno
analizado, Asi, afirman que "“1'esecuzione dei trasferimenti
successivi al subdeposito possa avvenire mediante la
registrazione di 4impulsi elettronici...” =-el subrayado es
nuestro- (vid., de los mismos Autores, “La gestione
accentrata...”, cit., pag. 724).

7 “Non si ha quindi alcun passaggio materiale che
coinvelga i documenti: questi restano dove si trivavano =-nei
depositi della Monte Titoli-* (cfr. JaEcer, P. G./ DeNozzA, F.,
Appunti di Diritto commerciale, Tomo I, cit., pag. 271).
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los cuales circulardn “in maniera svincolata dal

materiale trasferimento del documenti” 8,

Por disposicién de la Ley 1986/289 81 y
gracias al carédcter fungible de los titulos
incluidos en el sistema, la Monte Titoli no esté
obligada a entregar, cuando sea el caso, los mismos
titulos que se subdepositaron en ella, sino “un
corrispondente quantitativo di titoli della stessa

specie’ -tantundem- 82,

Del mismo modo que es posible la transmisidn

de la titularidad real plena sobre los valores

80 cfr., JrEGER, P. G./ DEnozzn, F., Appunti di Diritto
commerciale, Tome I, cit., pag. 270, :

Vid. ©Oeeo, G., “Una svolta del titoli di massa...”,
cit., pdg. 16 y “Dal progetto alla legge Monte Titoli”, en
RDCiv, 18986, II, pégs. A440-441; D1 Cuio, G., “I wvincoli sul
titoli depositati presso la Monte Titeoli s.p.a.”, en IF,
1986, n®* 3, padg. 25; AuLertA, G./ SALANITRO, N., Diritto

commerciale, cit., pig. 581;  MARTORAND, P, “Gestione
accentrata dei titoli di ecredito...”, e¢it., pédg. 1783-1784;
BarpuzZZI, G., "“La Monte Titoli S.p.a.. Novitd e prospettive”,

en impresa, 1987, n® 1, pigs. 62-63.

Una comparacién entre la operacién de giro y la
transmisién cartular de los valores en PARTEsOTTI, G., “Profili
cartolari del sistema Monte Titoli”, cit,, pégs. 605-606.

8l Art. 4 Ley 1986/289.
82 Ccfr. CaMpoBAsso, G. F., Diritto commerciale, 2,

Diritto delle societd, Torino, 1988, pag. 128; AULETTA, G./
SaLAanITRO, N., Diritto commerciale, cit., pég. 580,
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admitidos en el sistema, cabe también constituir

sobre ellos derechos reales limitados %.

3.3. EJERCICIO DE LOS DERECHOS QUE SE DERIVEN DE
LOS VALORES INCLUIDOS EN EL SISTEMA.

Para el ejercicio de los derechos que se
derivan de 1los wvalores, se distingue entre los
derechos de naturaleza patrimonial y los derechos
politicos o administrativos 3, El ejercicio de los
derechos patrimoniales serd gestionado directamente
por la Monte Titoli 8. En cambio los derechos

politicos son ejercitados por los propios titulares

83 Vid., MINERVINI, G., %“Sistema Monte Titoli e pegno
di titoli di credito”, en BBTC, 1990, I, pags. 145 y ss.,
esp. 147 y ss.; AIRoLDI, A., “Pegno di titoli conferiti alla
Monte Titoli”, en Dir. banca merc. fin., 1987, I, pags. 367 y
58.} LENER, R., La “dematerializzazione” dei titoll
azionari..., cit., pégs. 175 y ss.; Guawawpr, L., Il Monte
Titoli..., cit., pags. 134 y ss..

84 LENER, después de resaltar los inconvenientes a
los que conduce la adopcién acritica de esta “classificazione
«binaria»” {vid. La “dematerializzazione” del titoli

agionari..., cit., pégs. 107 y ss.), comenta el criterio
clasificatorio, mis depurado, adoptado por la Ley n® 289, de
1% de junio de 1986, que distingue entre “diritti esercitati
direttamente dal depecsitanti -non delegabili al Monte-" y
“diritti il cui esercizio & delegato al Monte” (op. cit.,
pag. 112) e, incluso, distingue también entre “diritti
delegati «automaticamente» al Monte” y “diritti delegati al
Monte solo su dstruzioni del depositanti” (op. cit., pags.
112-113); cfr. también AuLETTA, G./ SalLaNITRO, N., “la gestione
accentrata...”, cit., pag. 725, '

83 Cfr. PARTESOTTI, G., “Profili cartolari del sistema
Monte Titoli”, cit., pég. 604; GuaLAnDI, L,, “Commento alla
legge 19 giugno 1986, n. 28%%, en Giur. comm,, 1986, II, pag.
815,
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de los valores 3, (Con este fin las entidades
depositarias entregardan a los titulares sus
correspondientes certificados de depdsito, que les

valdran como medio de legitimacidn suficiente #7.

4. OTRAS EXPERIENCIAS DE DERECHO
COMPARADO.

4.1. ESTADOS UNIDOS.

En Estados Unidos también se constituyé un
sistema corrector como reaccidén al cacs en que

habia desembocado el sistema de titulos 3., Fue en

86 vid. Barmuzzr, G., "“La Monte Titoli...”, cit.,
pags. 61-62,

87 Cfr, CHIOMENTI, F., "“Biglietti di ammissione in
assemblea per azioni depositate al Monte Titoli”, en RDComm,
1984, I, pags. 235 y ss.; LeNer, R., La “dematerializzazione”
dei titeli azionari..., cit., pags. 89 y ss; PAvoNE LA Rosa,
A., “La gestione accentrata...”, cit., pég. 295-296; AULETTA,
G./ SALANITRO, N., Diritto commerciale, cit., pags. 582-583;
JAEGER, P. G./ DenozzA, F., Appunti di Diritto commerciale,
Tomo I, cit,, pag. 271,

Sobre las discordancias que puedan existir entre el
registro de la entidad emitente de los valores y el
certificado emitido por la entidad depositaria, wvid.
PARTESOTTI, G., “Profili cartolarl del sistema Monte Titoli”,
cit., pags. 603-604,

Vid. Diaz Moreno, A., “La prenda de anotaciones en
cuenta®, cit., pégs. 372-373; Maprip PARRA, A., “La circulacién
de wvalores...”, c¢it., pags. 75-76; OrIveNcIA Ruiz, M., “La
incorporacién del derecho al titulo...”, cit., pégs. 20-21.

88  vid., De LA Cuesta Rurg, J. M., La accidn como parte
del capital..., cit., pags. 304 y ss,; Diaz MoreNo, A,, “La
prenda de anotaciones en cuenta”, cit., pdg. 370- 372; SaANTOS
Marringz, V., “Walores informatizados”, e¢it., 'pag. 79 vy
“Acciones y obligaciones representadas,,.”, cit., pag. 503,
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una Bolsa de Nueva York -New York Stock Exchange-
donde se produjo la primera crisis del papel en el
mercado norteamericano. Esta misma Bolsa, antes de
gue llegase a su culmen la crisis del papel, habia
iniciado unos estudios sobre la posible
implantacién de un depdésito central de valores -
Central Certificate Service: CCS-, que fue adoptado
en 1966 8, A principos de la década de los setenta,
tras haber superado las primeras dificultades que
se le presentaron, el sistema ya estaba funcionando
satisfactoriamente; las entregas materiales de los
titulos depositados eran sustituidas por
anotaciones contables -para lo cual, el certificado
de las acciones debia estar endosado en blanco o
registrado a nombre de la sociedad o de un nominee,
sequn dispuso el Uniform Commercial Code -UCC- 7,

También el modelo norteamericano sienta sus bases

Con xelacidén a la solucién dada en EEUU para la
gestién de la Deuda Publica por medio de anotaciones en
cuenta, wvid. RINGsSMUTH, N., “La experiencia americana en el
sistema de anotaciones en cuenta de la deuda del Gobierno”,
en VV. AA., Anotaciones en cuenta..., cit., pags., 63 y ss.

89 vid. D& LA Cugsta RuTE, J. M., La accidn como parte
del capital..., cit., pags, 316-317.

20§ 8-320 (1) v {3).
Vid. Dfaz Moreno, A., "“La prenda de anotaciones en

cuenta”, eit., pag. 370; DE LA CuesTA RuTe, J. M., [La accidn
como parte del capital..., eit., pag. 325.
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sobre la consideracién de las acciones como

fungibles 91,

4.2, DINAMARCA.

De los distintos sistemas hoy dia vigentes,
el danés es el primero que optdé por la
desmaterializacidn total obligatoria 92, Fue
establecido por The Danish Securities Center Act n®
165, de 27 de abril de 1983 y el Companies Act de
1986 2, En un priﬁcipio el sistema era sdlo
obligatorio para los titulos obligaclionarios al
portador. Desde 1988 la desmaterializacidén se ha

extendido también a los titulos acclonarios

cotizados en Bolsa %,

°l  ucc § 8-313-(1)-(e), en relacién con § 8-320.

Vid. DE LA CUEsTA RUTE, J. M,, La acecidn como parte del
capital,..,, cit., pag. 326,

°2  vid. Druey, J. N., “Die Entmaterialisierung des
Werpapiers,..”, «¢it., pag. 67; OLIVENCIA Rurz, M., “La
incorporacién del derecho al titulo...”, cit., pag. 23,

93 Ambas normas son publicadas en su versién oficial
en inglés por el Estado danés.

94 Los pronunciamientos de la doctrina acerca del
modelo danés son todavia escasos.

LENER {en La “dematerializzazione”  dei titold
aziopari..., cit., pégs. 4, nota 9, y 17, nota 46) hace
referencia a una brochure publicada en febrero de 1988 por la
Vaerdipapircentralen, bajo el titulo Danish Securities
center, asi como a algunas obras de cardcter general:
MICHELSEN, A., Company Law, en GAMMELTHoR-HANSEM, H./ GOMARD, B./
PuiLie, A., Danish Law. A general survey, Copenhagen, 1982,
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La institucién gque gestiona el registro

contable de valores es la Vaerdipapircentralen %,

Gracias a la existencia de entidades

intermediarias, autorizadas para la llevanza del

registro contable de valores, es posible que se

nantenga frente al emitente el anonimato de los

titulares 9,

4.3. SUIZA: LA SCHWEIZERISCHE EFFEKTEN-GIRO AG

-Sega-.

Suiza cuenta con un  sistema corrector,
surgido en 1970 cuando un grupo de bancos
constituye la SEea —Schwelzerische Effekten-Giro

AG- 97,

pags, 267 vy ss.; Spaubk, K, H,, Das dédnische Rechtwesen, Kdln-
Berlin-Bonn-Miinchen, 1876.

95 cuyo estatuto fue publicade con fecha de 23 de
febrero de 19838.

%  Con relacién al modelo francés -en el que también
se da la desmaterializacién total obligatoria- el sistema
danés tiene a su favor el haber evitado en su terminologia
las expresiones “titule nominative” y ™“titulo al portador”,
que en el contexto de los valores desmateriallzados ne hace
sino inducir a error (vid. Lewer, R., La “dematerializzazione”
dei titoli azionari..., cit., pag. 17).

97 Vid. SCHLEGEL, A., Die schweizerische Effektengiro
AG un ihre Beziehung zum Bankkunden in der Verwahrung von
Wertpapieren, Bern-Stuttgart, 1983; RICKENBACHER, R.,
Globalurkunden und Bucheffekten, Zirich, 1981; ETrER, E.,
“Gedanken zur Sammelverwahrung von Wertschriften”, en 8§Jz,
1978, pags. 101 y ss.; PavoNe 1A Rosa, A., “La gestione
accentrata...”, cit., pags. 321-322; OLrvenciA Ruiz, M., “La
incorporacién del derecho al titule...”, cit,, pag. 21.
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No es éste un sistema de desmaterializacién
total facultativa %, porque en él cabe la retirada
de los valores del sistema, momento en el cual se
imprimirian les titulos necesarios para la

materializacién de los derechos %.

. La transmisién de 1los valores tendrad lugar
por medic de transferencias contables realizadas
por los Dbancos afiliados al sistema. Estas
transferencias serdn efectuadas por la SEGA en
aquellos casos en que los valores se transmitan de

un banco a otro 100,

4.4. REINO UNIDO: EL SISTEMA TALISMAN -
TRANSFER ACCOUNTING, LODGEMENT FOR INVESTORS AND
STO0CKk MANAGEMENT FOR JOBBERS-,

Desde 1979 funciona en el Reino Unido el
sistema TALISMAN -Transfer Accounting, Lodgement

for Investors and Stock Management for Jobbers-.

vid, también Me1er—-Havoz, A, “Abschied vom
Wertpapier?”, en ZBJ, 1986, pig. 385,

%8 Es, mas bien, un modelo del estilo del que luego
se implantaria en Espafia con el D 1128/1974,

99 Cfr. FOrRSTMOSER, P./ LORTSCHER, T., “Namenaktien mit
aufgeschobenem Titeldruck. Ein Konzept gzur Razionalisierung
der Verwaltung und des Handels von Schwelzer Namenaktien”, en
Schweiz, Akt., 1987, pégs. 51 y ss..

100 cfr, PAVONE LA  ROSA, A., “La gestione
accentrata,,.”, cit., pAg. 322.
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El TALISMAN no llega a ser un sistema de
depésito centralizado 10!, Es simplemente un sistema
de liquidacién de operaciones sobre titulos-
valores. Podran entrar en el sistema sélo valores
cotizados en Bolsa. Funciona por medio de la SEPON
Ltd. -Stock Exchange Pool Nominee-, entidad
depositaria de la Bolsa de Londres, a nombre de la
cual se inscriben los titulos objeto de
contratacién hasta la liquidacién de las
operaciones. El sistema esté integrado también por
otra entidad, el Stock Exchange Settlement Center,
gque lleva la contabilidad de todas la ventas vy
adquisiciones realizadas por los intermediarios =~

jobbers o brokers- adheridos a la SEPON Ltd. 102,

10l @¢fy, Guanawpi, L., Il Monte Titoli..., cit., pég.
12, nota 31.

102 gobre el sistema TALISMAN, vid. PENMINGTON, Company
Law, 5% ed., London, 1985, pags. 422 y ss..

El sistema TALISMAN situia al ordenamiento britanico en
una posicién retrasada en el dmbito internacional, por lo que
a desmaterializacidn de los valores se refiere,

El 11 de marzo de 1993 fracasaba un intento de
solucién al problema, denominado TAURUS ~Transfer and
Automated Registration of Uncertificated Stock-. TAURUS era
un proyecto de desmaterializacién de los valores. Habria
eliminado la necesidad de representacién documental -por
medio de papel- para los valores de todas aquellas sociedades
gue hubiesen querido adherirse al sistema -era un sistema
facultative, no un sistema obligatorio, como la SICOVAM
francesa- y la habria sustituido por la anotacién de los
valores en un registro. En una primera £fase, su dmbito
objetive habria cublerto tan sdélo a valores de sociedades
britanicas. Una de las apuestas mis fuertes de este proyecto
era que, dentro de su dmbito subjetivo, se wverian incluidos
no sélo los inversores institucionales, sino también los
inversores privados, o al por menor. Uno de los principales
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propésitos de TAURUS era acelerar la liquidacidn de las
operaciones en Bolsa, El sistema de cuenta blsemanal habria
sido sustituide per un sistema de liquidacién cotinua -de
forma que las operaciones se liquidasen en un numerec de dias
fijo, a contar desde la fecha en que tuviese lugar el acuerdo
de transmisidén, apuntando, en este sentido, hacia el D+3-.
También se aseguraria la denominada “DVP” -delivery versus
payment o entrega contra pago- (cfr, MaARTINEZ-ECHEVARRIA ¥ GARCIA
pE Duefas, A., “El fracasec de TAURUS, Los problemas del proceso
de desmaterializacién de los valores en el Reino Unidoe”, en
RDBB, 1993, n® 50, pag, 609},

El fracaso del proyectc TAURUS nc se debid a problemas
de orden legal. Ciertamente, hubo un primer momento en el que
el Ministerio de Comercio e Industria se retrasé todo un afio
en hacer las rectificaciones necesarias en la ley de
sociedades para poder amparar la transmisién de valores por
procedimientos informiticos., Pero, al fin, el sistema contaba
con la oportuna instrumentacién juridica y se habia otorgado
a la Bolsa poder para la elaboracién de las ulteriores normas
de desarrollo. En el momento en que el proyecte fue cancelado
tan sélo quedaban por ultimar normas de detalle. Los
problemas técnicos que se desprendian de la complejidad del
sistema fueron la causa de gque el proyecto TAURUS fuese
abandonado por la Bolsa de Londres. El resultado obtenido
tras haber probado el sistema fue que de las 154 tareas que
debia realizar, sdélo S50 habian  funcionade de modo
satisfactorie. La rectificacién del sistema suponia tres aflos
mas de espera y una inversién econémica equivalente a la ya
realizada hasta la fecha -300 millones de libras- (cfr.
MARTINEZ-ECHEVARRIA Y GArRciA DE Duefas, A., “El fracaso de
TAURUS,..”, cit., pag. 610}, Vid. también Hrr,, P. D., "“The
demise of TAURUS”, en Palmer's in company, issue 5/93, may
19, 1993, péags. 1-2; “El «Taurus» abandonado tras un largo
recorrido”, en Bolsa de Madrid, 1993, n® 9, pag. 43.
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CariTUuLO IT

LA DESINCORPORACION DE LOS VALORES EN EL MODELO
DEL DERECHO ESPANOL.

1. Los intentos de solucién de los sistemas correctores, 1.1. Los
titulos miltiples. 1.2. El sistema de fungibilidad en el RD 1128/1974,
de 25 de abril, sobre liquidacidén y compensacidn de operaciones en
Bolsa y de depésito de valores mobiliarios, 2. La desincorporacién
de los valores. El Sistema sustitutivo o solucién rupturista de
nuestro ordenamicnto. 2.1, Introduccion. 2.2. Antecedentes de la
desincorporacién de los valores en el Derecho espafiol, 2.2.1. La
prevision de Deuda Piblica representada por medio de anotaciones
en cienta en la Ley 1171977, de 4 de enero, General Presupuestaria,
Y en las leyes de Presupuestos del Estado para 1979, 1980 y 1981,
La efectiva emision de Pagarés del Tesoro representados por medio
de anotaciones en cuenta -RD 1848/1981 y OM de 16 de septiembre
de 1981-. 2,.2.2. RD 656/1982, de 3 de abril, sobre emisién de Deuda
Publica interior y amortizable. 2.2.3. La ampliacidn del dmbifo
obfetivo de los valores anotados en cuenta a fos bonos del Estado,
Ley 21/1986, de 23 de diclembre, de Presupuesios Generales del
Estado para 1987; RD 2640/1986, de 30 de diciembre; OM de 22 de
enero de 1987, 2.2.4. RD 505/1987, de 3 de abril, por el que se
dispone la creacién de un sisteina de anotaciones en cuenta para la
Deuda del Estado. 2.2.4.1. Antecedenies legales y actual vigencia
del RD 305/1987. 2.2.4.2. Fines perseguidos por el sistema de
anotaciones en cucnta de Deuda Publica, 2.2.4.3. Estructura del
sistema de Deuda Ptiblica representada por medio de anotaciones
en cuenta, Sistema de regisiro de doble escaldn. 2.2.4.4,
Operaciones sobre la Deuda Ppblica anotada. 3. El sistema de
anotaciones en cucnta establecido por la Ley 24/1988, de 28 de
julio, del Mercado de Valores. 3,1, Congideraciones generales.
3.1.1. Marco legal. 3.1.2. Catalogacion del sistema de anotaciones
en cuenta de la LMV como un sistema de desmaterializacion total
Jacultativa. 3.1.3. Aportaciones de la LMV que afectan de modo
especial a nuesiro objeto de estudio. 3.2. Ambito de aplicacién del
régimen juridico de los valores anotados en cuenta. 3.2.1. Ambito
objetiva de aplicacién. 3.2,2. Ambito subjetivo de aplicacién.
3.2.2.1. Vineulacion originaria. 3.2.2.2. Vinculacion voluntaria.
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LA DESINCORPORACION DE LOS VALORES EN EL MODELO
DEL DERECHO ESPANOL.

1. LOS INTENTOS DE SOLUCION DE LOS SISTEMAS
CORRECTORES.

Hemos procurado destacar mas arriba gue en la
crisis de los titulos-valores se puede distinguir
entre dos tipos de elementos criticos. Unos
evidencian la existencia de fisuras en la
estructura juridica de los titulos-valores. Junto a
estos se encuentra la materialidad del titulo, que
se habia convertido en un inconveniente y resultd
ser el detonante de la crisis, en la que tuvieron
mids importancia los aspectos cuantitativos -
profusiéon de titulos- que los cualitativos -los
sefialados errores en la configuracidén juridica de

los titulos-valores-.

Los sistemas correctores introdujeron
modificaciones en el sistema de tituleos-valores
para solucionar las consecuencias negativas a las
gque éste habia llevado, pero en ellos todavia se
mantenia la existencia del titulo. Los sistemas
correctores prestaban mas atencién a los aspectos

cuantitativos de la crisis que a los cualitativos
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1B, A su vez, pueden diferenciarse dos modalidades
de sistema corrector. Una posibilidad consiste en
modificar el documento para simplificar su
procedimiento de manipulacién 194, Otros sistemas
correctores dirigieron sus esfuerzos a evitar la

manipulacidén y movilizacidn de los titulos 105,

1.1. Los TiTUuLOS MULTIPLES.

La légica de los sistemas correctores llevaba
a que los titulos, después de ser impresos, fueran
inmediatamente depositados, sin gque hubiese vya
ocasién alguna para que el documento =-el elemento
material del titulo-valor- pudiese mostrar su

utilidad. Esta es la sefialada “pérdida de funcidn”

03 como  veremos m&s adelante, la  principal
diferencia entre los sistemas correctores y los sistemas
sustitutivos es que en éstos segundos se opta por buscar un
sistema de representacidn de los valores distinto al de los
titules y que no tenga los errores dogmaticos de éste, Se
sustituye el titulo por un medic de representacién diverso.

104 5in embarge 1la eficacia de estas medidas es
bastante reducida, especialmente en el ambito de los titulos
de inversién, en el que se han visto ampliamente superadas
por otros sistemas més acertados. En todo caso, estas
tendencias tuvieron mayor aceptacidén en el A&mbito de los
efectos de comercio, en el que los modeles normalizados de
cheque y pagaré, o el modelo oficial de letra de cambio -
susceptibles de ser manipulados mecanizadamente y de recibir
inscripciones magnéticas- si que resultaron utiles para la
agilizacién del trafico. Vid. Diaz Morewo, A,, “La prenda de
anotaciones en cuenta”, cif,, pags. 364-365.

105 Vid. OLIVEMCIA Ruiz, M., “La incorporacién del
derecho al titule...”, cit.,, péag. 19; Dirz Moreno, A., “La
prenda de anotaciones en cuenta”, cit., pag. 364.
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de los titulos a la que habia llevado el sistema de

depbsito.

Un paso natural en este proceso fue el
recursoe a los titulos miltiples 08, Si el titulo
nacia para ser depositado, no tenia especial
sentido el coste econbmico de su representacidédn e
impresién individualizada, ni el coste, todavia
mayor, del almacenaje de millones de titulos
individuales en las cémaras de depdsito de las

entidades financieras que prestaban este servicio.

Un titulo multiple representaba en un sdlo
documente una pluralidad de derechos, gque antes
eran incorporados, de forma separada, cada uno en

un s6lo documento.

Sin embargo, seguia existiendo la posibilidad
-en cuanto facultad reconocida al titular de 1los
derechos encartados- de solicitar la documentacién
individualizada de los derechos incorporades al
titulo multiple. Es decir, el fraccionamiento del
titulo multiple era una posibilidad siempre latente
y, en algunas ocasiones, incluso necesaria -como

podia ocurrir en el caso de transmisién a un

106 Bn el ordenamiento alemdn los Sammelurkunde son
introducidos el 24 de mayo de 1872 por una meodificacién del
Depotgesetz, §§ 2-9 a.

vid, StUpeMann, Die Globalaktie, cit,, pags. 176 y ss..
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tercero de derechos incorporados al titulo
miltiple-. Esto venlia a acentuar el caractrer
transitorio de la solucién aportada por los titulos
miltiples, que en absolutc resolvian de modo
definitive el problema de la masificacién. El
juicio que despertaron estos titulos en la doctrina

fue mayoritariamente negativo 107,

En la experiencia de todos los paises, el
contento con los sistemas correctores siempre fue
pasajero, pues, de 1inmediato, resultaba evidente
que la “perfeccidn” de los sistemas correctores iba
unida a una clara situacidn de incoherencia. Todos
los esfuerzos de los sistemas correctores iban
dirigidos a la inmovilizacidén de los titulos para
evitar los inconvenientes de su tratamiento. EI
logro de un sistema corrector estaba en alcanzar la
inmovilizacidn del titulo-valor, la
“inmovilizacidn” de un instrumento gque habia sido

creado para la “movilidad”. Otra manifestacidn del

07 vid. EIZAGUIRRE, J. M., Bases para un
reelaboracidn..., cit., pag. B83-84 (donde hace referencia a
la doctrina alemana que critica estos instrumentos: FABRICIUS,
Z0LLNER, CANARIS); vy, en general, con relacién a ésta figura:
Diaz MoRENO, A., “La prenda de anotaciones en cuenta”, cit.,
padg. 367; MADRID PARRA, A., “La circulacién de valores...”,

cit.,, pag. 76.
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absurdo al que habia conducido la direccién tomada
por los sistemas correctores era el hecho de que
fuese necesaria, para la representacidn de un sdlo
derecho, la existencia de dos titulos. Un titulo
habia sido emitido para incorporar a él el derecho
cuyo régimen de circulacién se habia querido
agilizar vy asegurar. Pero, llegado el momento en el
cual, los titulos son depositados, para seguir
buscando un medio mas agil y seguro de circulacidn
de los derechos, se hace necesario emitir un nuevo
titulo -el certificado de depébsito- para la

representacién de aquel mismo derecho 108,

El camino seguido por los sistemas
correctores puede describirse como un avance hacia
la desmaterializacidén de los derechos incorporados
a titulos., Ya se habia alcanzado la
desmaterializacién de la transmisién y la del
ejercicio del derecho. Pero seguia persistiendo una
forma material en la representacién y constitucidn
-creaciébén- del derecho mismo. Los sistemas
correctores todavia no habian conseguido desligarse
del peso que suponian los titulos. Esto les impedia
progresar en su empefio Yy les sumergia en el

laberinto de contradicciones que hemos descrito.

108 yid, FerNANDEZ DEL Pozo, L., “Un nuevo registro
juridico de «bienes»,..,”, cit., pag. 1217.
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Era preciso dar un paso hacia atrds en la via
escogida por los sistemas correctores y un paso
adelante en el proceso de desmaterializacidédn de los
derechos. Esta vez un ©paso cualitativo: la
definitiva desincorporacidén de los derechos de los
titulos-valores. Esta fue la opcidn, acertada, que
adoptaron los llamades sistemas “sustitutives”: no
entretenerse en la enrevesada labor de correcidn
del sistema cartular y crear un sistema que cuente
ab initio con una forma inmaterial de

representacidon de los derechos.

1.2, EL SISTEMA DE FUNGIBILIDAD EN EL RD
1128/1974, DE 25 DE ABRIL, SOBRE LIQUIDACION Y
COMPENSACION DE OPERACIONES EN BOLSA Y DE DEPOSITO DE
VALORES MOBILIARIOS,

Nuestro sistema corrector se corresponde con
el establecido por el RD 1128/1974, de 25 de abril
-desarrollado por la Orden de 20 de mayo de 1974-
109, Encuentra su antecedente méds claro en la ley

alemana de 4 de febrero de 1937 ~Depotgesetz- 119,

102 g5obre este sistema, vid. Garricues, J., Bl Decreto
de 25 de abril de 1974 sobre liquidacidn de operaciones
bursdtiles, desde el punto de vista del Derecho mercantil,
Madrid, 19874, Vid, también Paz-ArRes RoDRIGUEZ, C., “La
desincorporacién de los titulos-valor”, cit., pags. 94-96,

110 yid, Bercovitz, A., “El Derecho del mercado de
capitales”, en RDBB, 1988, n® 29, pag. 83.
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Al igual que habia sucedido en otros paises,
antes del establecimiento del sistema corrector, la
practica mercantil va habia acudido a la
inmovilizacién de los titulos. En Espaia la gran
mayoria de los titulos cotizados en Bolsa se
encontraban depositades y las operaciones de
transmisién sobre éstos no exigian desplazamiento
fisico de los documentos representativos, sino que
suponian tan s6lo a un cambio en el titular del

depbésito y, en su caso, del lugar del depdsito.

El Decreto, ademas de reconocer esta
situacidn, ordend y corrigid el sistema, declarando
la fungibilidad de los titulos e inmovilizandolos,
mediante el establecimiento de unas entidades
depositarias al efecto !, El pre&mbulo del Decreto
explicita gque la finalidad del sistema por &l
establecido es “salvar las dificultades con que
tropieza actualmente el trafico juridico, que tiene
que desenvolverse con la numeracidén especifica de
los titulos en la documentacidén de operaciones y

manipular fisicamente una ingente masa de papel”.

Scbre el sistema establecido por esta ley alemana,
vid. supra I1.1..

M yid, BercoviTz, A., “El Derecho del mercado de
capltales”, cit,, pag. 83. Las entidades depositarias eran
Bancos y Cajas de Ahorros adheridos al sistema (vid, OLIVENCIA
Ruiz, M., “La incorporacién del derecho al titule...”, cit.,

pag. 20}.
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En el preadmbulo se manifiesta abiertamente la
inspiracién del sistema en la experiencia de los

paises mas desarrollados.

El sistema establecido por el Decreto
1128/1974 se asienta sobre cinco principios
fundamentales: voluntariedad en la entrada y salida
del sistema; fungibilidad de los titulos %
inmovilizacién de los documentos; la transmisién de
los titulos tiene lugar por medio de anotaciones
contables; para el ejercicio de los derechos sera
medio de legitimacién suficiente la presentacién
del documento acreditativo de depdsito que expida
la entidad depositaria =-no siendo necesario el
desplazamiento material y presentacién de los

titulos- 113,

112 comenta RECALDE CasTeLLs que “en la medida en que
los wvalores adquirian cardcter fungible a partir de su
insercién en el sistema, el depositante se obligaba a aceptar
en restitucién de los titulos depositados no aquellos que
entregd, sino otros tantos de la misma especle y calidad”
(cfr. “Depdsito administrado de valores [depdsito abierto de
valores]®, en VV. AA,, Enciclopediz Juridica Bdsica, Vol. II,
cit., pag. 2137).

En los titulos nominativos y a la orden su tratamiento
como bienes fungibles es posible en wvirtud del endesce en
blanco que, con cardcter necesario, debe efectuarse en todo
titulo admitido en el sistema.

La figura del Blankcindossament es utilizada con la
misma finalidad en el sistema de Sammelverwahrung alemén
{vid. OpITZ, G., “Die Girosammelverwahrung von
Inhaberteilschuldverschreibungen und Orderpapieren”, en
Fiinfzig depotrechtliche ..., pag. 160)}.

U3 yid. Dtaz Mopeno, A., “La prenda de anotaciones en
cuenta’”, cit., pag. 374.
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2. LA DESINCORPORACION DE LOS VALORES, EL
SISTEMA SUSTITUTIVO O SOLUCION RUPTURISTA DE
NUESTRO ORDENAMIENTO,

2.1. INTRODUCCION,

Una parte fundamental de 1la cuestidén que
estamos analizando se centra en el fema de la

representacidén de los derechos subjetivos.

En un primer momento, habia resultado
conflictiva la circulacién de los derechos cuando
éstos se sometian tan sélo al régimen del Derecho
de obligacionés. La forma de alcanzar un mayor
grado de sequridad y de agilidad en la circulacién
de los derechos fue la representacidén de éstos en
forma de titulos, pues la Ley habia dispuesto que
los derechos incorporados a titulos-valores se
someterian al régimen de los Derechos reales. La
crisis del papel y la consiguiente crisis de los
titulos-valores volvia a ser una cuestién
intimamente relacionada con la forma de
representacidén de los derechos. Y la scolucidn que,
por el momento, ha sido alcanzada ©para este
conflicto ha venido también de la mano de una nueva
forma de representacién de los derechos subjetivos:
la anotacidn contable o inscripcidén registral de

los derechos.




76 CariTULO II

Obviamente, el fin perseguido con estas
alteraciones no se reducia al capricho por
someterse a una u otra forma de representacidn.
fntimamente unido al interés por la forma, se
encuentra el interés por el régimen juridico que
ésta lleva aparejado. En udltimo término, el
objetivo buscado con toda modificacidén en la forma
de representacién de los valores siempre ha sido
alcanzar un régimen mas propicio para su
circulaciébn agil y segura. Ahora bien, es muy
sugerente observar el peso que uno y otro interés
ha tenido en las distintas fases del itinerario

recorrido por lo que ahora conocemos como valores

114,

En el momento en que fueron creados los
titulos-valores, el principal interés perseguido
era el sometimiento al régimen Juridico de los
derechos reales, mientras que la forma de
representacidén cartular -los titulos-valores- no

era sino un cauce para alcanzar dicho régimen.

14 por regla general, en una materia cualquiera los
aspectos sustanciales suelen ocupar un puesto principal,
mientras gque los aspectos formales ocupan un puesto
secundario y cobran su importancia en la medida en due son
expresién de los sustanciales. Observaremos due en la
cuestidén que nos ocupa, en cierto sentido, este orden no ha
sido siempre asi.
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En la fase correspondiente a los sistemas
correctores, la representacién de los valores en
forma de titulos habia pasado a ser expresién del
logro de toda una construccidén dogmatica 15 vy
parece como si a la doctrina le interesara més
mantener intacta esta forma de representacidén de
los valores que buscar un régimen adecuado para
ellos. Esto explica las complicadas construcciones
a las que se llegd en este periodo. Ese apegamiento
a la representacién cartular no fue sinc una
rémora, que impidié un normal desarrollo del

régimen juridico de los valores,

Los sistemas sustitutives surgieron cuando de
nuevo la doctrina veolvidé a centrar su interés de
forma directa en la busqueda de un régimen juridico
adecuado para los valores, sin que su configuracién
estuviera condicionada por vinculacién alguna a una
forma especifica de representacién del valor. Esta
es la fase en la que actualmente nos encontramos.
Podriamos decir que, en cierta medida, el acierto
de la actual soluciétn a la crisis de los

titules-valores ha sido motivado por esa claridad

3 Recuerdesé la expresién de RIPERT {recogida por
OLIVENCIA Rulz, en “La incorporacién del derecho al titulo...”,
cit., pag. 16) quien afirmé que el titulo-valor fue un
invento maravilloso con una importancia en el mundo juridico
mercantil equivalente a la que tuvo la miquina de vapor en la
produccién industrial. '
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de planteamientos, consistente en situar en un
primer orden de preferencia los aspectos
sustanciales -lo referente al régiﬁen juridico- ¥
en un segundo término, supeditado al primero, los
aspectos formales -la representacién del derecho-.
Es asi como se ha llegado al régimen de los

valores anotados en cuenta.

No obstante el acierto en los planteamientos
y en la direccién adoptada, hay que admitir, sin
embargo, que el sistema de anotaciones en cuenta se
ve afectado por varias cuestiones problemiticas.
Algunas de ellas se explican por la misma novedad
del sistema. Especialmente conflictivo resulta el
hecho de que no exista aln una opinién doctrinal
uniforme en lo que se refiere a la naturaleza
juridieca que corresponda a las anotaciones en
cuenta !, Este desacuerdo en la doctrina viene
motivado por la previa discusién existente en torno
al tema de la calificacidén de las anotaciones en
cuenta como forma de representacién de los valores
-mientras que algunos Autores entienden que ya no
puede hablarse de incorporacidén, otros opinan que
nos encontramos ante una “incorporacidén no
documental”-. La delimitacién de la naturaleza

juridica de los valores anotados es de especilal

116  vyid, infra v.1.2,.
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interés, pues de ella depende la determinacién de
las normas a las que acudamos -ya sea por via de
analogia o de aplicacién directa- para integrar o

completar el régimen de éstos valores 117,

2.2, ANTECEDENTES DE LA DESINCORPORACION DE LOS
VALORES EN EL DERECHO ESPANOL.

El actual régimen de valores anotados, que
fue introducido en nuestro ordenamiento por los
articulos 5 a 12 de la Ley 24/1988, de 28 de julio,
del Mercado de valores, habia sido antes ensayado
en la Deuda Publica. Fruto de esta previa etapa de
experimentacién ha quedado un cuerpo normativo,
integrado por disposiciones de distinto orden, que
constituyen los antecedentes del definitivo sistema

de anotaciones en cuenta.

22.1. LA PREVISION DE DEUDA  PUBLICA
REPRESENTADA POR MEDIO DE ANOTACIONES EN CUENTA EN LA
LEY 11/1977, DE 4 DE ENERO, GENERAL PRESUPUESTARIA, Y EN
LAS LEYES DE PRESUPUESTOS DEL ESTADO PARA 1979, 1980 Y
1981, LA EFECTIVA EMISION DE PAGARES DEL TESORO
REPRESENTADOS POR MEDIO DE ANOTACIONES EN CUENTA -RD
1849/1981 Y OM DE 16 DE SEPTIEMBRE DE 1981-,

U7 vid. infra nuestra opinién, en V.1.2.2..
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En la Ley 11/1977, de 4 de enero, General
Presupuestaria, se encuentra la primera expresion
de nuestro ordenamiento tendente al reconocimiento
de la representacién de valores Ppor medio de

anotaciones en cuenta L8,

118 Arts. 101 y 102 Ley 11/1977.

La Ley 11/1977, General Presupuestaria ha sido
modificada ~-por el art. 84 Ley 33/1987, de 23 de diciembre,
de Presupuestos Generales del Estado para 1988- y su texto
refundido fue aprocbade por el Real Decreto Legislativo
1091/1988, de 23 de septiembre; el art. 102,1 de éste Oltimo
recoge el contenido del art. 101.2 Ley 11/1977, pero cambia
el orden de las opciones y pone en primer lugar -antes que la
representacién en forma de titules- la posibilidad de gque la
Deuda Publica sea representada en anotaciones en cuenta. De
esta forma el tenor de la Ley General Presupuestaria resulta
mis acorde con lo dispuesto en los arts. 55 a 58 LMV, en los
que se regula el Mercado de Deuda Publica en Anotaciones
(cfr. MADRID PARRA, A., “lLa circulacién de valores al
portador...”, cit., pag. 79, nota 131).

Cbserva SANTOs MARTINEZ que en el RD Legislative
1091/1988 “se puntualiza, en términos mas precisos en cuanto
a la forma de representacién y mas amplios en cuanto al
emlisor, gque «la Deuda Publica podra ser representada en
anotaciones en cuenta, titulos-valores o cualguier otro
documento ¢que formalmente la reconozea» -—-art, 102.1- y que
por «Deuda Publica» hay gque entender tanto la «Deuda del
Estado» como la «Deuda de los Organismoes autdénomos» -—art,
101.1-# (cfr. ™Valores informatizades”, cit., pég., 9 vy
“Acciones y obligaciones representadas mediante anotaciones
en cuenta”, en Aronvso UREBA, A.; Duoue Domicuez, J.; ESTEBAN
VELASCO, (.; GARCIA VILLAVERDE, R.; SANCHEZ CALERe, F, (coords.},
Derecho de sociedades andnimas, Tomo II (Capital y acciones),
Vol. 1, Madrid, 1994, pags. 369-370; vid. ANGULO RODRIGUEZ, L.,
“Derechos de crédito representadeos mediante anotacilones en
cuenta y negocios juridicos sobre los mismos”, en Negocios
sobre derechos no incorporados a titulos-valores y sobre
relaciones juridicas especiales, JIMENEZ  SANCHEZ, G. U,
(coord.), Madrid, 1992, pag. 266; MARTINEZ GIMENEZ, E. M®* C,,
“La Deuda Piblica y el Sistema de anctaciones en cuenta”, en
CREDF, 1990, n°® 66, pags. 223 y 224).

Vid. ORTEGA FEerNANDEZ, R., “Los pagarés del Tesoroi un
nuevo instrumento de deuda publica”, en RDBB, 1983, n® 9,
pdg. 118, donde se comenta cémo “el Tesoro inicid a finales
de 1977 una nueva politica de deuda publica, politica cuyo
rasgo mas destacado ha sido el paulatino acercamiento a las
condiciones de mercade”. Este misme Autor hace también
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El articulo 101.2 de esta Ley reconoce que
“la Deuda del Estado podrd estar representada en
titulos-valores o en cualquier otro documento o
cuenta que formalmente lo reconozca” 'Y y se afade
que “el Estado podréa contraer deudas no
documentadas en titulos-valores ni como
consecuencia de operaciones de crédito en sus
distintas clases, pero siempre que esté autorizado

por la Ley” 120,

Podemos seflalar dos aspectos especialmente
destacables en esta disposicién. En primer lugar,
la intencionada limitacién del &mbito al que se
dirigia 1la nueva forma de representacién -que
quedaba restringide tan s6lo a la “Deuda del
Estado”~. En segundo lugar, hemos de tomar en

consideracién que la Ley 11/1977 tan sbélo reconocia

referencia a la Ley 11/1977, como “fundamento legal udltimo de
los pagarés del Tesoro” (op. cit., pag. 119).

119 E) término “cuenta”, utilizade por el art. 101.2
Ley 11/1977, es especialmente sugerente, pues en €&l se
comienza a vislumbrar la dimensién contable que han terminado
adoptande los valores en la IMV.

Sobre la importancia de la contabilidad en el sistema
de anotaciones en cuenta establecido por la LMV, vid. SANCHEZ
CcaLERo, F., “Régimen de los valores representados por
anotaciones en cuenta”, cit., pags. 93, 95 y 386,

120 yid, Pérez Escorar, R., “El Derecho bancario en el
siglo XXI ({Derecho y Tecnologia)”, Ia Ley, 1991, n°® 2671, pég.
1004; AncULo Robricuez, L., “Derechos de crédito representados

. , ; . N
mediante anotaciones en cuenta...”, cit,, pag. 266 y ‘{;-a
representacién de valores por anotaciones en cuenta...”,

cit.,, pag. 2.
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una facultad en favor del Estado para representar
su Deuda por un medio distinto de los titulos-
valores, pero no llegaba a articular un régimen
concreto para la representacién de Deuda Publica en

anotaciones.

Esta posibilidad de representar 1la Deuda
Publica por medio de anotaciones en cuenta, due
concedia la Ley General Presupuestaria, fue también
contemplada en las leyes de Presupuestos del Estado
de los afios posteriores, pero no fue puesta en
practica -vid. Ley 1/1979, de 19 de julio, de
Presupuestos del Estado para 1979, art. 21.1.1°,
parrafo segundo; Ley 42/1979, de 29 de diciembre,
de Presupuestos del Estado para 1980, art. 23.1.1°,
parrafo cuarto; Ley 74/1980, de 29 de diciembre, de
Presupuestos del Estado para 1981, art. 24.,1.1°,

parrafo cuarto 121,

121 wgn las tres se repite expresamente la misma
posibilidad: La Deuda del Tesoro podrd estar representada
tanto en titulos-valores como por anotaciones en cuenta -en
la Ley 1/1979 se dice «anotaciones en cuentas», empleando un
plural tal vez debido, mids que a una errata, a la
circunstancia de no estar consolidada la expresién” (cfr,
SaNTOS MARTINEZ, V., “Valores informatizados”, cit., pag. 10 y
“Acciones y obligaciones representadas...”,cit., pags. 370-
371).

Vid. MARTINEZ GIMENEZ, E. M® C., “La Deuda Plblica y el
Sistema de anotaciones en cuenta”, cit,, pég. 223; ORTEGA
FERNANDEZ, R., “Los Pagarés del Tesoro...”, cit., pags. 119-
120; LASARTE ALVAREZ, J., “Los Pagarés del Tesoro. La Deuda
publica en el periodo 1979-1984%, en Estudios sobre
tributacidn bancaria, Madrid, 1985, pégs. 409 y ss..
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Por fin, después de las referidas normas, en
las que tan sélo se contenia la posibilidad de
representacién  de la Deuda por medio de
anotaciones, el RD 1849/1981, de 20 de agosto, por
el que se acordd la emisidén de Deuda del Tesoro,
interior vy amortizable, establecidé 2 de modo
imperativo, en su art. 2, que “la emisidén de Deuda
del Tesoro que el presente Real Decreto autoriza
{...) se materializard en anotaciones en cuenta en
el Banco de Espafia’. La OM de 16 de septiembre de
1981, por la que se desarrolld el RD 1849/1981,
dispuso que la Deuda del Tesoro “se formalizard en
Pagarés del Tesoro dque podrédn materializarse
mediante anotaciones en cuenta en el Banco de

Espafia” ! -nimero 3- 124 y establecié un “sistema

122 Acogiéndese a lo dispuesto por el art. 24,1.1° de
la citada Ley 74/1980, de 29 de diciembre, de Presupuestos de
Estado para 1981,

123 A nuestro juicio, no es acertada la OM con la
terminologia empleada, como tampoce lo es el RD 1849/1981,
pues se dice que la Deuda se “materializard” en anotaciones
en cuenta. Las anotacicnes en cuenta son una forma de
representacidn de derechos y no una forma de materializacidn
de éstos, Es mas, las anotaclones en cuenta surgen
precisamente para evitar la materialidad de los derechos que
representan. De ahi que resulte impropio decir que los
Pagarés del Tesoro podradn “materializarse en anctaciones en
cuenta”, Bien podrian haberse expresado las referidas
disposiciones si hublesen dicho gue “la Deuda del Tesoro se
formalizard en Pagarés del Tesoro que podrdn representarse
mediante anotaciones en cuenta”,

Aungue no es ésta cuestién anecdética, quizid pueda
excusarse, pues estas dispesiciones normativas se sitdan en
lo gque todavia no son todavia mas que los inicios de la
doctrina sobre anotaciones en cuenta en nuestro pais, pero no
podemos dejar de llamar la atencién scobre ello.
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de referencias técnicas” para la ordenada gestidn

de los Pagarés -numero 3- 123,

2.2.2. RD 656/1982, DE 3 DE ABRIL, SOBRE EMISION

DE DEUDA PUBLICA INTERIOR Y AMORTIZABLE.

El Real Decreto 656/1982, de 3 de abril,

sobre emisién de Deuda Piblica interior y

Vid. MaprIp PARRa, A., "“La circulacién de valores al
portador...”, cit,, pag. 79, nota 152; JiMEnez SANCHEZ, G. J.,
“La experiencia de los pagarés”, en VV. AA., Anotaciones en
cuenta ..., pag. 49, nota 148,

124 yid, JIMENEZ SANCHEZ, G. J., “La experiencia de los
pagarés”, cit., pdgs. 48-49; ORTEGA FERNANDEZ, R., “Los Pagarés
del Tesoro...”, e¢it., pag. 115, donde se comenta que los
Pagarés, tal como fueron configurades por la OM de 16 de
septiembre de 1981, “no constituyeron un paso adelante en el
proceso de liberalizacién del sistema financlero, pues su
suscripcién y posterior negociacién quedaba limitada a
entidades financieras”; FervANpEZz DEL Pozo, L., “Un nuevo
registro juridico de «bienes»,..”, cit., pdg. 1216, nota 2.

125 ademas se autorizé a la Direccién General del
Tesoro y al Banco de Espafia para dictar las disposiciones
necesarias para implantar el sistema de referencias técnicas
—nimero 7 de la OM de 16 de septiembre de 1981-.

En cumplimiento de esta facultad se emitié la
Resolucién de la Direccién General del Tesoro, de 9 de
octubre de 1981, en la gue se establecieron unas “normas
referentes al sistema de referencias técnicas de pagarés del
Tesores ¥ -numero 1- {vid. Sanros MarTiNez, V., “Valores
informatizados”, cit., pags., 10-11 y “Acciones y obligaciones
representadas...”, cit., pags. 371-372).

“Cabe deducir que hubo aqui, (...} ya en 1981, la
verdadera urdimbre de un sistema de cuentas y referencias
técnicas «que permite prescindir ablertamente de los
tradicionales titulos o lédminas como soporte de los derechos.
Podria decirse, salvando todas las distancias que haya que
salvar con respecto al sistema actual, que un sistema de
anotaciones en cuenta sustitutivas de los titulos ya se ha
puesto entonces en marcha.” (op. cit. pags, 12 y 372,
respectivamente) .

Vid., también MADRID PARRA, A., “La circulacién de
valores al portador...”, cit., pag. 79, nota 150.
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amortizable no hablaba de una posibilidad futura e
inconcreta de representacidédn de la Deuda Piblica en
anotaciones, sino que -al igual que sucedid con el
RD 1849/1981 y la OM de 16 de septiembre de 1981-
lo ofrecia va como una opcién frente a la
representacién en forma de titulos 126, @ste Real
Decreto fue desarrollado por OM de 3 de abril de
1982, El régimen estalblecido contemplaba la
posibilidad de gue los Pagarés del Tesoroc se
representaran en forma de anotaciones en cuenta,
ademés de la posibilidad ya existente de

representacién en forma de titulos 177,

126 con anterioridad a este Real Decreto, la Orden de
16 de septiembre de 1981 habia iniciado un proceso de
sustitucidén del papel, fundamentéindose en un sistema de
referencias técnilcas.

E1l RD 656/1982 pudo dar este pasoc en virtud de la
habilitacién contenida al respecto en el art. 16.1.2 Ley
4471981, de 26 de diciembre.

Vid. JIMENEZ SANCHEZ, G. J,, “La experiencia de los
pagarés”, cit., padgs. 35 y ss.; Mnrringz GimEnez, E. M* C., “La
Deuda Publica y el Sistema de anotaciones en cuenta”, cit.,
pidg. 223; MADRID PARRA, A., “La circulacién de valores al
portader...”, cit., pag. 79; ANGULO RobriGuEz, L., “Derechecs de
crédite representados mediante anotaciones en cuenta...”,
cit., pég. 266 y “la representacién de valores por
anotaciones en cuenta...”, ¢if., pag. 2; Diaz Moreno, A., “La
prenda de anotaciones en cuenta®, c¢it., pags. 374-375.

122 A nuestro modoe de entender, adolece el RD
656/1982 del mismo defecto terminolégico que hemos seflalado
con relacién al RD 1849/1981 vy 1la OM de 16 de septiembre de
1981t no decia el RD 656/1982 que los Pagarés del Tesoro
pudiesen representarse en forma de anctacicnes en cuenta,
sino que se podrian “materializar” en forma de anotaciones en
cuenta.
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2.2.3. LA AMPLIACION DEL AMBITO OBJETIVO DE LOS
VALORES ANOTADOS EN CUENTA A LOS BONOS DEL ESTADO.
LEY 21/1986, DE 23 DE DICIEMBRE, DE PRESUPUESTOS
GENERALES DEL ESTADO PARA 1987; RD 2640/1986, DE 30 DE
DICIEMBRE; OM DE 22 DE ENERO DE 1987.

En esta misma linea de desmaterializacién o
desincorporacidn de los derechos se sitta la Ley
21/1986, de 23 de diciembre, de Presupuestos
Generales del ©Estado para 1987. Tocdavia el
legislador seguia restringiendo el &mbito de
actuacién a la Deuda Publica '8, En este sentido,
la Ley 21/1986 autorizaba “al Gobierno a dictar las
disposiciones necesarias para implantar el sistema
de instrumentacién de la deuda publica en
anotaciones en cuenta y a regular las transacciones
basadas en tales anotaciones” 17, y “al Ministro de
Economia y Hacienda para que, en el marco de la

reqgulacién aprobada por el Gobierno, modifique la

122 3§ hien ya en la Ley 46/1985, de 27 de diciembre,
de Presupuestos Generales del Estado para 1986, -en su art.
4, parrafo uno, letra A), apartado b)- “se reconoce
implicitamente la posibilidad de emitir Deuda Publica del
Estado representada mediante anotaciones en cuenta, al
sefialar que la suscripcién y transmisién de la misma no
precisa de la intervencién de fedatario piblico,
estableciendo de este modo en relacidn con la Deuda del
Estado, lo que para la Deuda del Tesoro habia dispuesto en su
dia la Ley 1/1979, de 19 de julio” (cfr. MarTinEZ GIMENEZ, K. M®
C., “La Deuda Piblica y el Sistema de anotaciones en cuenta’,
cit., pag. 223).

122 art, 38B.4.b) Ley 21/1986,
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forma de instrumentacién de las emisiones de Deuda
del Estado y del Tesoro ya en circulacién o que se

emitan en virtud de lo dispuesto en esta Ley” 1%,

Antes 1inclusc de que se estableciera esa
regulacidén marco a que hacia referencia el articulo
38.4.c} de la Ley 21/1986, el RD 2640/1986, de 30
de diciembre, y la Orden de 22 de enero de 1987
extendieron la representacién por medio de
anotaciones en cuenta también a la figura de los

bonos del Estado 13!,

2.2.4. RD 505/1987, DE 3 DE ABRIL, POR EL QUE SE
DISPONE LA CREACION DE UN SISTEMA DE ANOTACIONES EN

CUENTA PARA LA DEUDA DEL ESTADO.

130 art. 38,4.b) Ley 21/1986.

Vid. P&Rez EscousR, R., “El Derecho bancario en el siglo
¥¥XI..."”, cit., pag. 1004; MADRID PARRA, A., “La circulacién de
valores al portador...”, cit., pag. 80; DIiaz Moreno, A., “La
prenda de anotaciones en cuenta”, cit., pags. 375, nota 41;
FERMANDEZ DEL Pozo, L., “Un nueve registro Jjuridico de
«bienes»...”, cit., pag. 1216; ANGuLo RoDRiGUEz, L., “Derechos
de crédito representados mediante anotaciones en cuenta...”,
cit,, pag. 266.

131 pfaz; Moreno, A., “La prenda de anotaciones en
cuenta”, e¢it., pag. 375, nota 41; AvcuLo RoDRfGUEZ, L.,
“Derechos de c¢rédito representados mediante anotacicnes en
cuenta...”, cit., pag. 267 y “La representacién de valores
por ancotaciones en cuenta...”, cit., pdg. 2; MADRID PARRA, A.,
“La eirculacién de valores al portador...”, cit., pag. 81;
$ANTOS MARPIMEZ, V., “Valores informatizados”, cit., pag, 12,
nota 32 y “Acclones y obligaciones representadas...”, cit.,
pdg. 376; FERNANDEZ DEL Pozo, L., “Un nuevo registro juridico de
«bienes»...”, cit., pdg. 1216, nota 2.
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2.2.4.1. Antecedentes legales y actual vigencia del RD
505/1987.

El Real Decreto 505/1987, de 3 de abril, se
fundamenté en la autorizacién del articulo 38.4 de
la Ley 21/1986 132 y establecié con caracter general
un sistema de anotaciones en cuenta para la Deuda

del Estado 133 -si bien, no hize uso de la

132 Como ya hemos comentado, el art. 38.4, en su
letra a), disponia que “la deuda del Estado y del Tesoro, a
que se refieren los nuimeros uno a tres anterores, podrd estar
representada por anotaciones en cuenta, por titulos-valores o
por cualquier otro documento que formalmente la reconozca” y,
para que pudiese ponerse por obra el sistema de anotaciones
en cuenta, autorizaba “al Gobierno a dictar las disposiciones
necesarias para implantar el sistema de instrumentacién de la
deuda publica en anotaciones en cuenta y regular las
transacciones basadas en tales anotaciones” -art. 38.4.b} Ley
21/1986- vy “al Ministro de Economia y Hacienda para que, en
el marco de la regulacién aprobada por el Gobierno, modifique
la forma de instrumentacién de las emisiones de deuda del
Estado y del Tesoro ya en circulacién o que se emitan en
virtud de lo dispuesto en la Ley” -art, 38.4.c) Ley 21/1986-.

Vid. SanTos MarTiNEZz, V., “Valores informatizadoes”, ecit.,
padgs, 12-13 y ™“Acciones y obligaciones representadas...”,
cit., pAg. 376; MADRID PARRA, A., “La circulacidén de valores al
portador,..”, cit,, pAg. 81l; FernANDEZ DEL Pozo, L., “Un nuevo
registro juridice de «bienes»...”, cit., pag. 1216; TAPIA
HerMIDA, A. J., “El desarrollo reglamentario del régimen de
representacién de valores por medio de anotaciones en cuenta
y compensacién y ligquidacién de operaciones bursatiles”, en
RDBB, 1992, n°® 45, pag. 268.

133 sobre el régimen establecido por el RD 505/1987,
vid, VV. AA., Anotaciones en cuenta de Deuda del Estado,
Madrid, 1987, obra imprescindible para el estudio del sistema
de anotaciones espafiol, en la que se rednen los siguientes
trabajos: OuivewciA Ruiz, M., “La incorporacién del derecho al
titule y su desincorporacién, (Andlisis histérico vy
dogmédtico)”, pags. 11 y ss.; JIMENEZ SANCHEZ, &. J., “La
experiencia de los pagarés”, pags., 35 y ss.; RINGsMuTH, N., “La
experiencia americana en el sistema de anotaciones en cuenta
de la deuda del Gobierno”, pags. 63 v ss.; RoJo FerNANDEZ-Rio,
A., “El sistema espaficl de anotaciones en cuenta., (Anadlisis
del Real Decreto Regulador)”, pégs, 83 y ss.; UsIrfA
Z2UBIZARRETA, 5., "“La central de anotaciones y su operativa”,
padgs. 133 y ss.; PIfEL, E., “Las entidades gestoras en el
sistema de anotaciones en cuenta”, pégs. 151 y ss.; SANCHEZ
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autorizacién de la Ley 21/1986 en toda su
extensidén, pues el RD 505/1987 se restringia al
ambito de la Deuda del Estado (de la Administracién

Central del Estado) y no a toda la Deuda Publica

134,

El RD 505/1987 fue desarrollado por la OM
de 19 de mayo de 1987, a la que han sequido
numerosas disposiciones de desarrclloe y
modificacidén del sistema de anotaciones en cuenta

de Deuda Pdblica.

Uno de los aspectos méas destacables del RD
505/1987 es que, incluso después de la publicacién
de la 1MV, sigue estando en vigor para la

regulacién de la Deuda Publica anotada 5. A estos

CALERO, F., “La Bolsa y el sistema de anotaciones en cuenta”,
padgs. 177 y ss.; ZURITA Y SAENZ DE NAVARRETE, J., “Las compras
simultdneas de valores”, péags. 203 y ss.; De Iwvis ¥y Dinz
MoNasTERIO, F,, “Aspectos fiscales del sistema de anotaciones
en cuenta”, pags. 229 y ss.; Uria GonzALez, R., “Conclusiones”,
pégs. 261 y ss..

134 1a actitud del legislador hasta el momento habia
estado dirigida a la experimentacién de la nueva forma de
representaclén de los derechos, Elle explica que no fuese
todavia objeto de su preocupacién el extender el dmbito de la
forma experimentada. Esta postura resulta elogiosa, como
igualmente lo es el hecho de que los primeros valores
escogidos para probar las anotaciones en cuenta fueran
valores de Deuda Publica,

133 ] RD 116/1992 anuncia en su Predmbule wuna
“posible revisién global del RD 505/1987”, que, por el
momento, “ha parecido oportunc dejar para mas adelante” vy,
mientras tanto, mantiene en vigor el RD 505/1987 “cuyo
funcionamiento ha de considerarse satisfactorio” y declara -
en su art., 43- que “lo previsto en este Real Decreto (RD
116/1992) en materia de representacién de valores por medie
de anotaciones en cuenta serd aplicable con caracter
supletorioc a la Deuda Publica y demas valores que se negocien
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efectos, son especialmente importantes las
modificaciones que han side introducidas en el RD
505/1987 por el RD 1009/1991, de 21 de junio, para
adaptarlo a las disposiciones de la LMV 136 por
tanto, el RD 505/1987 sigue siendo todavia la norma
reglamentaria fundamental por la que se rige la Deuda Piblica

Anotada 137,

En la Disposicién Final 1* del RD 1009/1991
se amplia el ambito de aplicacién del RD 505/1987,

que ya no se verad restringido tan s6lo a la Deuda

en el mercado a que se refiere el Capitule IIT del Titule IV
de la Ley del Mercade de Valores, gue se regiran por su
normativa especifica” -es decir, por el RD 505/1887 y sus
normas de desarrollo-.

136  rTambién debe tenerse presente que hoy dia ha side
superada la distincién entre Deuda del Estado y Deuda del
Tesoro, que el RD 505/1987 contemplaba en su Disposicién
Adicional y que hoy ya no debe ser atendida.

Vid. sobre este particular MarrTinez Gimenez, E. M* C.,
“La Deuda Piblica y el Sistema de anotaciones en cuenta”,
cit., pag. 228-229; LasmrTe ALvArez, J., “Los Pagarés del
Tesoro. La Deuda Piblica en el periodo 1979-1984%, cit,, padg.
421; DE 1A PeRa VELAsco, G., “Deuda Piblica y Ley de
Presupuestos”, en ILas Cortes Generales, Vol. III, Madrid,
1987, pag. 1925; Fergeiro Laearza, J. J,., Curso de Derecho
financiero espafiol, 12® ed., Madrid, 1990, péags. 750-752;
PaLac TABOADA, C., Derecho financiero y tributario, I, 2* ed.,
Madrid, 1987, pAgs. 266 y ss.,} BAYONA DE PEROGORDO, J. J./ SOLER
Rock, M* T., Derecho financieroc, <Vol, II, Alicante, 1989,
pags. 405-406 y Compendioc de Derecho financiero, Alicante,
1991, pag. 499; MarriN QUERALT, J./ Lozano SERRANO, (., Curso de
Dereche financiero y tributario, 2% ed., Madrid, 1991, pé&q.
102,

137 cfr. BAwncuLo RoDRiGUEZ, L., “Derechos de crédito
representados mediante anotaciones en cuenta...”, cit., pag.
280; Santos MarTiNEZ, V., “Valores informatizados”, cit., pag.
12 y, del misme Auter, con términos més precisos, “Acciones y
obligaciocnes representadas...”, cit., pag. 376.
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del Estado %%, sino que se referird también a los
valores emitidos por las Comunidades Autdénomas,
otras Entidades v sociedades piblicas o 1los
Organismos Internacionales de los que Espafa sea
miembro ¥, tal y como se reconoce el el art., 55

LMV 0 De este modo se lleva a pleno cumplimiento

133 En efecto, el sistema de anotaciones implantado
por el RD 505/1987 inicialmente se habia limitado a la Deudsa
del Estado y a la de la Administracidn institucional de base
fundacional (vid, Marvingz Giménez, E. M® C., “La Deuda Plblica
y el Sistema de anotaciones en cuenta”, cit., pags., 228 ¥y
ss.; ORTEGA FERNANDEZ, R., “Presentacién”, cit., pag. 10; RECALDE
CASTELLS, A., “Depésite administrado de valores...”, cit.,
pag. 2137).

Acerca de la delimitacién del congepto de
Administracidn institucional -que comprende dnicamente los
Organismos Auténomos o entes publicos institucionales de base
fundacional- vid. Garcia pE EnTERRIA, E./ FERNANDEZ, T. R., Curso
de Derecho administrativo, 4% ed., Vol. I, Madrid, 1983, p&g.
371. En cuantoe a la falta de capacidad de los entes
institucionales de base corporativa para emitir Deuda
Piblica, wvid. CARRERA RAYA, Antecedentes histdrico-juridicos de
la Deuda Piblica espafiola, Malaga, 1987, pag. 160.

139 gEstablece la DF primera del RD 1009/1991: “Las
referencias contenidas en el Real Decreto 505/1987, de 3 de
abril, y disposiciones complementarias a los valcres de Deuda
del Estado, representados por medio de anotaciones en cuenta,
se entenderin hechas también a los valores que, bajo esa
forma de representacién, emitan las Comunidades Autdénomas,
otras Entidades y sociedades ptblicas o los Organismos
internacionales de los dque Espafia sea miembro, ¥ cuya
negociacién en el Mercado de Deuda Plblica en anotaciones
haya sido autorizada por el Ministerio de Economia y Hacienda
a propuesta del emisor”,

140 En el que, al establecerse cudl es el objeto del
Mercado de Deuda Piblica en Anotaciones, se enumera: “la
Deuda Publica representada mediante anotacicones en cuenta,
asi como la de aquellas categorias de valores que, emitidos
bajo esa forma de representacién por las Comunidades
Autdnomas, por otras entidades y sociedades publicas ¢ por
organismos internacionales de los que Espafia sea miembro,
autorice el Ministerio de economia y Hacienda a propuesta del
emisor”,

Observa MaRTINEZ GIMENEZ que este art. 55 IMV  se
fundamenta probablemente en el art. 14.2 de la LO 8/1980, de
22 de septiembre, de financiacién de las Comunidades
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la autorizacién del art. 38.4 Ley 21/1986, due
hasta el momento el RD 505/1987 tan sélo la habia

cunplido parcialmente M,

Observaremos ahora algunos aspectos del
régimen de la Deuda Publica Anotada, especialmente
los que fueron introducidos por el RD 505/1987,
pero es mas bien a lo largo de todo el trabajo,
conjuntamente con el anélisis de los demas valores
anotados en cuenta, donde iremos deteniéndonos
sobre aquellos aspectos que requieran un comentario

més detallado.

2.2.4.2. Fines perseguidos por el sistema de anotaciones

en cuenta de Deuda Publica.

Auténomas, conforme al cual “las Comunida des Autdnomas
podrén concertar operaciones de crédito por plazo superior a
un afie, cualquiera que sea la forma como se documenten” ({vid.
“la Deuda Puablica y el Sistema de anctaciones en cuenta”,
eit., pag. 228). Comenta también esta Autora que, “aun cuando
ninguna norma lo prevé de modo expreso, entendemos que las
mismas razones gque justifican el precepto de la ley relativo
a las CCAA, servirian de base para la aplicacién del sistema
de anotacones a la Deuda emitida por las Corporaciones
Locales” (op., cit, pdg. 229}.

M1 vid, SawrTos MaRTINEZ, V., “Valores informatizados”,
cit., padg. 1l4 y “Acciones y obligaciones representadas...”,
cit., pag. 378,
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El sistema de anotaciones en cuenta de Deuda
del Estado creado por el RD 505/1987 cumple un
doble objetivo: 1°) poner en manos del Tesoro un
nuevo instrumento juridico y un sistema operativo
que, erradicando los males gue se desprendiercon de
la crisis de los titulos-valores, le han permitido
emitir Deuda a un coste mucho menor del que venia
soportando y que han facilitado la negociacidén y
amortizacién de la Deuda; 2°) convertir los
mercados secundarios de Deuda Publica en un marco
atractivo que fomente el aumento de los
intermediaricos e inversores -ya sea los grandes
inversores institucionales, vya sea el pequefio ¥y

mediano ahorrador- 2,

142 cfr. OrTeEGA FERNANDEZ, R., “Presentacién”, en PEE-
SSF, 1987, n°® 19, pag. 9, donde se comenta que “era evidente
desde hace tiempo que el flujo masivo de emisiones de deuda
publica requeria unos mercados secundarios profundos vy
eficientes. Baste recordar que en 1985 y 1986 las emisiones
brutas de deuda del Estado alcanzaron las respectivas cifras
de 387 y 1.933 miles de millones de pesetas. Por contra, la
contratacién bursatil de ambos titulos de deuda fue de 115
miles de millones el primero de los citades afios y 429 el
segundo. Ciertamente que a las clfras del pasado afio debemos
. afiadir, aproximadamente, un billén de pesetas de deuda a
medio y largo plazo contratada en mercados extrabursdtiles,
Pero este dato, mids que debilitar, refuerza nuestra
afirmacidn, segin Jla cual parecia ilusorioc intentar una
politica de deuda publica sin contar con Jlos mercados
adecuados para ello.”. En cuante a los fines buscados -y
conseguidos- por el sistema de anotaciones en cuenta de
Deuda, vid. también op. cit. pags. 10 y 14.

Vid, LOPEz ZABALLOS, J., “El sistema de anotaciones en
cuenta”, en SANCHEZ FERNANDEZ DE VALDERRAMA, J. L., “Curso de
Bolsa, Vol. I, Barcelona, 1992, pag. 360; RoJo FERNANDEZ-RIo,
A., “El sistema espafiol de anotaciones en. cuenta”, cit.,
pdgs. 89-92; Menpoza, M., “Anotaciones en cuenta de Deuda del
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2.2.4.3. Estructura del sistema de Deuda Publica
representada por medio de anotaciones en cuenta. Sistema de

registro de doble escaldn.

Una de las principales aportaciones del RD
505/1987 es la creacidén de un sistema de registros
que permite la constitucién y la posterior
negocliacién de los valores de Deuda Publica
anotada. El registro estéd estructurado conforme a
un sistema de doble escaldn ¥, En la Central de
Anotaciones podrén tener abiertas sus cuentas de
valores los Titulares de cuentas a nombre propio 4
y las Entidades Gestoras % =-arts. 4 W y 5 RD

505/1987, 2 y 5 OM de 19 de mayo de 1987- W, lLas

Estado. Analisis juridico”, en SSF-PEE, 1987, n® 19, pag. 15;
P£Rez EscoLAR, R., “El Derecho bancario en el siglo XXI...",
cit., pag. 989, donde se comentan algunas de las
virtualidades del nuevo sistema, destacando especlalmente el
camblo en la concepcién iJuridica de los valores de Deuda
Piblica.

143 con mas detalle, vid. infra, sobre el sistema de
registro de los valores de Deuda Piblica anotada, IIIL.2.2.2..

Vid. también ORTEGA FERNANDEZ, R., “Presentaclén”, cit.,
pag. 10; Menpboza, M,, “Anotaciones en cuenta de Deuda del
Estado...”, cit. pag. 1le.

144 vid. Léeez ZasaLlos, J., “El sistema de anotaciones
en cuenta”, cit.,, pag. 362.

145 vid. Léeez ZapALLOs, J., “El sistema de anotaciones
en cuenta”, ecit., pag. 362,

146 pedactado conforme al RD 1009/1951.

147 Bl principio de legitimacién subjetiva conforme
al cual ha sido regulada la posibilidad de acceso a la
titularidad de cuentas en la Central de anotaciones, se
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Entidades Gestoras 1llevaran un registro al que
podran acceder aquellas personas dque no puedan ser
titulares directos de una cuenta de valores en la

Central de Anotaciones 8,

La Central de Anotaciones es g¢gestionada por
el Banco de Espafia, que actuard como organismo

rector del Mercado de Deuda Publica en Anotaciones

149

Las Entidades Gestoras pueden ser de dos

tipos 1%: Entidades Gestoras con capacidad plena -

justifica por razones de eficacia y economicidad (vid. RoJo
FernANDEZ-RIO, A., “El sistema espaficl de anotacicnes en
cuenta”, cit,, pags. 91-92),

Acerca de los Titulares de cuentas en la Central y las
Entidades Gestoras, en su calidad de agentes del sistema,
vid. ORTEGA FERMAWDEZ, R., "“Presentacién®, cit.,, pégs. 12-13,

148 Art, 6 RD 505/1987.

Vid, Mewpooza, M., “Anotaciones en cuenta de Deuda del
Estado...”, cit, pags, 20-21.

Con mas detalle sobre la estructura y funcionamiento
del registro de doble escalén, vid. infra VI.2..

149 Art. 57 LMV,

El art. 5 RD 505/1987 reconoce que la Central de
Anctaciones “es un servicio piblico del Estado”. Tiene como
funciones gestionar “la emisién, amortizacidén, pago de
intereses, transferencias de saldos y desgloses de los mismos
para individualizar partidas, asi{ como {organizar) el mercado
secundario exclusivamente entre titulares directos” -art. 5
RD 505/1987- (efr. AwnGULO RobRIGUEZ, L., “Derechos de crédito
representados mediante anotaciones en cuenta...”, cit., pég.
282).

130 Art, 6 RD 505/1987 -con la redaccién dada por el
RD 1009/1991-,
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que cuentan con la condicidén de titular directo de
cuentas en la Central de Anotaciones y que podran
realizar toda «clase de operaciones c¢on sus
clientes, en las que podrén actuar tanto por cuenta
propia, como por cuenta ajena- y Entidades Gestoras
con capacidad restringida -no podran realizar en
nombre proplo operaciones con sus clientes, con
ellos siempre tendran que actuar como
comisionistas, concertando por cuenta ajena las

operaciones que les encarguen- 151,

2.2.4.4. Operaciones sobre la Deuda Puiblica anotada.

Las operaciones del mercado secundario de
Deuda Publica anotada podrén realizarse entre
guienes tengan la condicidén de titulares de cuentas
en la Central =-incluyendo en esta categoria,
légicamente, a las Entidades Gestoras-, o bien
podrAdn realizarse entre quienes no tengan esta
condicién o entre uno de estos sujetos y un titular

de cuentas. Las personas nho titulares de cuentas

151 aArt, 8.3 RD 505/1987, de nueva redaccidn,
introducido por el RD 1009/1991,

Ccfr. Aneuio Robricuez, L,, “Derechos de crédito
representados mediante anotaciones en cuenta...”, cit., pags.
282-283. '
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deberan actuar siempre con la intermediacién de una

Entidad Gestora 152,

Hay cuatro tipos de operaciones de
transmisidén de Deuda Publica anotada por titulo de

compraventa- !53;
¢ Operaraciones de compraventa simple al
contado.
* Operaciones de compraventa simple a plazo,

* Operaciones de compraventa con pacto de
recompra a fecha fija.

* Operaciones de compraventa con pacto de
recompra a la vista.

152 apt, 6,3 RD 505/1987,
Cfr. ORTEGA FERWANDEZ, R., “Presentacién”, cit., pég. 10.

Acerca de la negociacién de los valores de Deuda
Piiblica anotada tanto en su propio Mercade Secundario, como
en las Bolsas de Valores, wvid. SANcHEZ CaLERo, F., “La Bolsa ¥
el sistema de anotaciones en cuenta”, cit., pags. 182 y ss..

Con mas detalle scbre la estructura del acto
transmisivo y demis aspectos sobre la negociacidn de estos
valores —-tanto en el Mercado de Deuda Pdblica en Anotaciones,
como en las Bolsas de Valores-, vid., infra VIIX.l. y 4..

13 art, 10 oM de 19 de mayo de 1987 vy,
especificamente, sobre la compraventa con pacto de recompra,
art. 8 RD 505/1987, modificado por el RD 1009/1991.

Cfr. Mewpoza, M., “Anotaciones en cuenta de Deuda del
Estado...”, cit, pags. 16-18; ORTEGA FERNANDEZ, R.,
“Presentacién®, cit., pégs. 10-11,

Vid, LOpEZ ZABALLOS, J., “El sistema de anotaciones en
cuenta”, cit,, pags. 373 y 377-378.
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La compraventa con pacto de recompra €5 una
figura cuya naturaleza juridica resulta de dificil
calificacién. El1 art. 8 RD 505/1987 establece dque
“en estas operaciones el titular de los derechos
los vende hasta 1la fecha de la amortizacidn,
conviniendo con el comprador simultdneamente la
recompra de derechos de la misma emisidédn y por
igual valor nominal, en una fecha intermedia entre
la de venta y la de amotizacidén més préxima, aungue
esta sea parcial o voluntaria” Y. Lo ma&s acertado
es concebir esta operacién como un tnico contrato
que comprende dos compraventas, una al contado y

otra a plazo '3,

154 yid., también el parrafo segundo de la Disposicién
Transitoria de la OM de 19 de mayo de 1987,

135 “Ambas  compraventas,” -observa  MENDOZA-  “de
acuerde con lo establecido en el articulo 1450 del Cédigo
Civil, son firmes desde el primer momento, ya gque, segin el
citado articule, existe la compraventa desde que hay
conformidad en el objeto del contrateo y en el precio, aunque
ni uno ni otro haya sido entregado”; -aflade este Autor que-
“estaremos ab initio ante dos compraventas en <firme
simulténeas, aunque ligadas a plazos diferentes, que forman
un Unico contrato, va que no es posibkle concebir (...} que
una de las ventas que constituyen la operacidn pueda llevarse
a cabo mientras que la segunda se quede sin ejecucién” (ecfr,
“Anotaciones en cuenta de Deuda del Estado...”, cit. pag.
17).

Analizando la naturaleza juridica de este contrato,
comenta este Autor sus diferencias con el préstame y con la
compraventa con pacto de retro del art. 1507 C. ci. (op.
cit., pag. 17).

Vid. también OrrTeEGA FERNANDEZ, R., “Presentacién”, cit.,
pag. 11.
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También es posible la constitucidén de
derechos reales limitados u otros derechos de

garantia sobre valores de Deuda Publica anotada 156

3. EL SISTEMA DE ANOTACIONES EN CUENTA
ESTABLECIDO POR LA LEY 24/1988, DE 28 DE JULIO, DEL
MERCADO DE VALORES.

3.1. CONSIDERACIONES GENERALES.

3.1.1. MARCO LEGAL.

El actual sistema de anotaciones en cuenta ha
sido establecido por 1la Ley 24/1988, de 28 de

julio, del Mercado de Valores 197,

156 yid, infra IX.4..

vid, MewpozA, M., “Anotaciones en cuenta de Deuda del
Estado,..”, cit, pags. 18-19; ORTEGA FERNANDEZ, R.,
“Presentacldén”, cit., pag. 13.

137 1La Ley del Mercado de Valores ha sido muy
comentada por la doctrina, sobre el particular pueden verse,
entre otros SANCHEZ DE ANDRES, A., “La reforma del Mercado de
Valores espaiiol: algunas claves orientadoras”, en RDBB, 18590,
n® 29, pags. 11 y ss.; del mismo Autor, “A modo de prontuario
sobre una reforma polémica: la Ley 24/1988 del mercado de
valores”, en RDM, 1989, n® 191, pags. 261 y ss., y “La reforma
de los mercados de titulos en Espafia”, en Pono, A./ Urta, R./
MARTEN-RETORTILLC, S./ GARCIA AROVERoS, J./ OLIVENCIA, M./ Angs, G./
ALvAREZ RENDUELES, J. R./ BLANCO CAMPANA, J., Estudios de Derecho
bancario..., Tomo III, cit.,, pags. 2345 y ss.; LEcuoNa, P.,
“El mercado de valores”, en BEE, n® 147, 1992, péags. 265 y
8s.; FARrRANDO, I., “La riforma del mercato spagnolo dei valori
mobiliari”, Rds, fasc. 2/3, 1991, pdgs. BS58 ¥y ss.; FPERNANDEZ
ARMESTO/ DE CARLOS BELTRAN, Kl Dereche del mercado fipanciero,
Madrid, 1992; CacHéN Blanco, J. E., Derecho .del Mercadoe de
Valores, Madrid, 1992; FosvIEs BAIGORRI, A,, “La reforma del
mercado de valores”, en RGD, 1989, n® 536, pags. 2661 y ss.;
JIMENEZ BLANCO, A., Dereche Piblico del mercado de valores,
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De las distintas disposiciones normativas que
han sido promulgadas en desarrollo de la LMV, nos
interesan especialmente RD 116/1992, de 14 de
febrero, sobre representacién de valores por medio
de anotaciones en —cuenta vy compensacién vy
liquidacién de operaciones burséatiles, el RD
291/1992, de 27 de marzo, sobre emislones y ofertas
publicas de venta de valores y el RD 1416/1991, de
27 de septiembre, sobre operaciones bursatiles
especiales y sobre transmisién extrabursatil de

valores cotizados y cambios medios ponderados.

Por su parte, la Ley 19/1989, de 25 de julio,
de reforma parcial y adaptacién de la legislaciédn
mercantil a las Directivas de la Comunidad

Econémica FEuropea en materia de socledades DS,

Madrid, 1989; PeriT LavaLL, M®, V., “Lay del Mercado de
Valores, Ley de reforma parcial y adaptacidén de la
legislacién mercantil a las directivas de la Comunidad
Econémica Europea (CEE) en materia de sociedades”, en RGD, n®
546, 1990, pags. 1517-1518; AuBRLLA, 5., “El desarrolle de la
Ley del Mercado de Valores”, en RVDFPP, n® 14, 1989, pags.
114-115; MADRID PARRA, A., “Consecuencias para la financiacién
inmobiliaria en las Leyes del Mercado de Valores y de
Disciplina e Intervencién de las Entidades de Crédito”, en
RDBB, 1989, n°® 36, pégs. 704-716; MarriNez SaLInAs, La Bolsa de
Valores. Su ordenacidn legal, Madrid, 19953,

158 Que ha dado lugar al Real Decreto Legislativo
1564/1989, de 22 de diciembre, por el gue se aprueba el Texto
Refundido de la Ley de Sociedades Anénimas.

Sobre este particular, wid, SANCHEZ CrreEro, F. (dir.),
Comentarios a la Ley de Sociedades Andnimas, Madrid, 1993;
ALoNso UReBa, A./ CHICO ORTIZ, J. M./ Luchs FeRNANDEZ, F. (coord.)
La reforma del Derecho espafiol de sociedades de capital.
(Reforma y adaptacidn de la legislacidn mercantil a la
normativa comunitaria en materia de sociedades}), Madrid,
1587; ALonso UResA, A./ Dugue DoMineuez, J./ ESTERAN VELASCO, G./
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complementa la IMV y remite a algunos de sus
preceptos para el régimen de las acciones anotadas

en cuenta.

El RD 116/1992 es especialmente importante,
pues en €1 se detallan los principios que habian

sido incoados en los arts. 5 a 12 LMV 159,

3,1.2, CATALOGACION DEL SISTEMA DE
ANOTACIONES EN CUENTA DE LA LMV COMO UN SISTEMA DE
DESMATERIALIZACION TOTAL FACULTATIVA.

La IMV establece en Espafia un sistema

generalizado de representacidn de valores por medio

GARCIA VILLAVERDE, R./ SANcHEZ CALERO, F. {coords.), Derecho de
Sociedades Andnimas, Madrid, 1994; URrfa, R/ Menewpez, A./
OLIVENCIA, M, (coords.), Comentarios al régimen legal de las
sociedades mercantiles, Madrid, 19292; GARRIDG DE PALMA, V. M.
(dir.}, Estudios sobre la sociedad andnima, Madrid, 1991;
GARRIDG DE PALMA, V. M./ SANCHEZ GONZALEZ, J. C./ MRANGUREM URRIZA,
F. J./ MarTINEZ FERNANDEZ, T. A./ GARDEAZABAL DEL Rfo, F. J., ILas
sociedades de capital conforme a la nueva legislacidn, 3?
ed., Madrid, 1990.; Cacudy BLaNco, E. (coord.}, Estudios sobre
el régimen juridico de la sociedad andnima, Madrid, 1991,

Vid. también, en la literatura alemana, RECKHORN-
HENGEMUMLE, M., Die spanische Aktiengesellschaft nach der
Reform des Aktiengesetzes von 1989, Minchen, 1992,

159 yid., SANcHEZ DE ANDRES, A., “Sobre las orientaciones
del Proyectoc de Real Decreto para la «Representacién de
Valores por medio de Anotaciones en Cuenta y Compensacidn y
Liquidacién de Operaciones Bursatiles»”, en RGD, 1992, n°
571, pags. 2843 y ss., donde se comenta el RD 116/1992, del
que se dice que es una de las disposiciones “mas
comprometidas entre las que componen la muy nutrida bateria
de normas de desarrollo prevista por la Ley 24/1988, de 28 de
julio, del Mercado de Valores”; TarIA HERMIDA realiza también
un comentario global del contenido del RD 116/1992 {en “El
desarrollo reglamentario...”, cit., pags. 267 y ss.).
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de anotaciones en cuenta, que da cabida a todo tipo
de valores negociables, tanto piblicos como
privados. El régimen establecide por la IMV 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 160, Es,
por tanto, un sistema de desmaterializacidn total

facultativa 181,

160 ayt, 5 LMV,

En el que se afirma que “los valores negoclables
podran representarse por medio de anotaciones en cuenta o por
medic de titulos”.

vid, también MaprRID PARRA, A., “La circulacidén de

"

valores al portador...”, cit,, pag. 84.

161 pcogiéndonos a la clasificacidén que hace ILENER de
los sistemas de desmaterializacién de los valores, conforme a
la cual ordena gradualmente las distintas scluciones que nos
ofrece la experiencia del Dereche comparado, podemos situar
nuestro sistema de anotaciones en cuenta en el segundo grado,
que este Autor denomina “desmaterializacidn total
facultativa”,

Las cinco categorias de la clasificacidén elaborada por
LENER -comenzando por aquélla en la que la desmaterilizacién
es mayor— son: 1®) dematerializzazione totale obbligatoria;
22} dematerializzagione totale facoltativa; 32)
dematerializzagione della sola circolazione; 4%) intestazione
fiduciaria; 5%) el sistema suizo llamado Einwegaktien (vid.
La “dematerializzazione” dei titoli azionari..., eit., pégs.
8-10} ,

SanTos MarTiNEz afirma que “implantado un sistema de
anotaciones en cuenta para los valores plblices, resultaba
obligado gue se implantara también respecto a los valores
privados un sistema gue liberara a éstos de la servidumbre
del tradicional soporte de papel” {cfr. “Valores
informatizades”, cit., pag. 19}.

Vid. Paz-ARres RobRfGUEZ, C., “La desincorporacién de los
titulos-valor”, cit., pag. 96.
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La solucién aportada por el sistema de
anotaciones de la IMV confirma el sistema del RD
505/1987 y -por lo que a desmaterializacidén de los
valores se refiere- situa nuestro ordenamiento en

lo que parece la senda definitiva 162,

Pero, a pesar del caracter facultativo que
tiene el sistema espaficl de anotaciones en cuenta,
no hay que pasar por alte la clara tendencia
favorable de nuestro ordenamiento a propiciar la
generalizacidn de los valores anotados. Lo méas
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 cotizacidén en un
mercado secundario oficial, necesariamente habrén
de representarse por medio de anotaciones en

cuenta” 163 Es también muy significativo, por otro

162 pentro de 1la que todavia caben mejoras y
desarrollos del sistema ~pues no hay mids que recordar, las
numerosas remisiones contenidas en la LMV a ulteriores
desarrollos reglamentarios-.

vid, SanrTos MARTINEZ, V., “Valores informatizados”, cit,,
pag. 14.

163 sAncHEz CALERO destaca varias circunstancias que
potencian y hacen recomendable la difusién de los valores
anotados: “En primer lugar, la revoluclén que ha implicado el
desarrollo de la informatica” e “igualmente la telemdtlca
encuentra numerosas aplicaciones en los mercadeos de valores
mebiliarios”; “ademis de estos hechos confluyen otros en el
cambic de la estructura del mercado de valores, como es la
tendencia hacia la institucionalizacidén en la posesién de los
valores mobiliarios, de forma que desciende la importancia
del pequefio inversor para aumentar notablemente la del
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lado, que la LMV afirme en el nimerc segundo de su
Exposicién de Motivos gue la representacién de los
valores mediante anotaciones en cuenta “conducira a
una previsible pérdida de importancia de los

tradicionales titulos-valores”.

3.1.3. APORTACIONES DE LA LMV QUE AFECTAN DE

MODO ESPECIAL A NUESTRO OBJETO DE ESTUDIO,

La LMV da forma definitiva a la anotacidén en
cuenta Como instrumento juridico para la
representacidén de los valores negociables, con el
que se alcanza un mayor grado de seguridad ¥y
rapidez en el ejercicio de los derechos que de los

valores se deriven !4, Ademas perfila los rasgos

inversor institucional. Pero sobre todo influye la
internacionalizacién del mercado de valores” {cfr. “La Bolsa
vy el sistema de anctaclones en cuenta”, cit,, pags. 198-1399).

Vid, RoJo FerRwANDEZ-RIo, A., “El1 sistema espafiol de
anotaciones en cuenta”, c¢it., pdgs. 90-91; SanTos MarTINEZ, V.,
“Walores informatizados”, c¢it., pag. 19 y MAcciones Yy
obligaciones representadas.,.”, cit., pag. 387; RECALDE
CASTELLS, A., “Depdsito administrado de wvalores...¥, cit.,

pag. 2137,
184 yid, infra IV.4.1.,

Llamando la atencién sobre la Aimportancia de las
declaraciones que se formulan en la LMV, observa DIaz MORENO
gue ninguna de las disposiciones anteriores relativas al
régimen de los valores anotados “alcanza la trascendencia,
dogmatica y préctica, de las normas contenidas en la LMV”
(cfr. “La prenda de anotaciones en cuenta”, cit., pag. 375).

Sobre la mayor agilidad y seguridad que aportan los
valores anotados al trédfico juridico, vid. SAncHEZ CALERO, F.,
“Régimen de los valores representados por anotaciones en
cuenta”, cit., pag. 95; ANguLo RopRicuEz, L., “Derechos de
crédito representados mediante anotaciones en cuenta...”,
cit., pégs. 263-267; Diaz Moreno, A., “La prenda de anotaciones
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fundamentales del régimen juridico de los valores
anotados en cuenta. Son varios los elementos
integrantes de este régimen: las normas especificas
de los valores anotados, contenidas en la propia
IMV y en las disposiciones que la desarrollen;
normas y principios del Derecho registral; también

normas del régimen de los titulos-valores 163,

Por lo que al régimen y naturaleza de los
valores anotados se refiere, son fundamentales los
arts., 5 a 12 1IMV. En ellos se recogen 1los
principios esenciales del régimen de los valores
anotados en cuenta 16: caracteres de la anotacién
en cuenta como forma de representacién de los
valores 17, 1llevanza del registro de valores

anotados 168, constitucién de los valores 169,

en cuenta”, cit., pag. 376; OLrveNcTA Ruiz, M., “lLa
incorporacién del derecho al titulo...”, cit., pag. 27; MADRID
PARRA, A., "“La circulacién de valores al portador...”, cit.,
pag. 82,

Vid. también Paz-ARes RopriguEz, J. C., “Seguridad
juridica y seguridad del trafico”, en RDM, 1985, n°® 175-176,
pags. 7 y as..

165 vid, Diaz Morewo, A,, “La prenda de anotaciones en
cuenta”, eit,, pags. 375-379; Rojo FerwANDEZ-Rfc, A., “El

sistema espafiocl de anotaciones en cuenta”, cit., pag. 89;
FERNANDEZ DEL Pozo, L., “Un nueve registro juridico de

«bienes»...”, cit., pags. 1213 y ss..

166  ¢Ffr, MaprRiD PARRA, A., “La circulacidén de wvalores
al portador...”, cit., pag. 86.

167 Arts, 5 y 6 LMV.
168 Art. 7 LMV,

169 mrt, 8 LMV.
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transmisién 179, constitucién de derechos reales

limitados w otros gravamenes 71,

legitimacién

registral 17 y certificados acreditativos 173,

El Anteproyecto de Ley del Mercado de

Valores 13 de enero de 1988 recogia estos

principios -sin que tuviesen todavia su forma vy

contenido definitivos- en los arts. 2 a 7.

La LMV también da forma al marco juridico en

el que se tiene lugar la emisidén y la posterior

negociacién de los valores anotados en cuenta. La

emisidén de los wvalores tiene lugar en el mercado

primario 7 y la ulterior negociacién se desarrolla

en lo que se han llamado mercados secundarios -las

Bolsas de Valores; el Mercado de Deuda Publica en

Anotaciones y otros mercados secundarios oficiales

a los que el Gobierno pueda otorgar esa condicidn-

175

170 Art. 9 LMV,
171 aAre. 10 LMV,
172 Art. 11 LMV.
I3 Art. 12 LMV,
174 Arts. 25 a 30 LMV.
175 Arts, 31 a 61 LMV,

Vid. MADRID ParrA, A., “La circulacién
portador...”, cit., pags. 84 y 86.

de wvalores al
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Otro aspecto especialmente interesante es el
marco institucional y operativo creado por la LMV
que supone tantc una modificacidén de instituciones
ya exlistentes en el Mercado, como la creacidon de

otras nuevas 176,

Dentro de estas innovaciones
institucionales se encuentran la Comisidn Nacional

del Mercado de Valores —en adelante, CNMV- 177, 1as

En el nimero 5 de la Exposicién de Motives LMV se
comenta la existencia de tres categorias de merxcados
secundarios oficiales. Pero, al mismo tiempo, se anuncia due
“es previsible que un desarrollo normal de los
acontecimientos lleve a la preogresiva integracidn de todos
los segmentos de los mercados de valores, cosa a la gue no se
opone la presente Ley” (vid. Sanrtos MARTINEZ, V,, “Walores
informatizados”, cit., pag. 14; Informe de la Bolsa de Madrid
acerca del Anteprovecto de Ley sobre el Mercado de Valores,
publicado en RDBB, ntmeros 29 y 30, 1988, wvid.,, respecto al
particular que nos ocupa, n*® 29, pags. 186-187).

Vid, Lépez GABALLOS, J., “El sistema de anotaciones en
cuenta”, cit., pags. 365 y ss.; Diaz Ruiz, E., “Reflexiones
sobre competencias del Estado y las Comunidades Autdncmas en
materia de mercados secundarios de valores”, RDM, n® 193-194,
pédgs., 817 v ss.; ForNIES BAIGORRI, A,, “La reforma del mercado
de valores”, cit., pags. 2663 y ss..

176 sin embargo, el andlisis del marco institucional
del Mercado de Valores se escapa de nuestro objeto de estudio
Yy lo trataremos en la medida en gue sea estrictamente
necesario para la comprensidén y descripcién del concepto,
naturaleza y régimen de los valores anctadoes.

177 Arts. 13 a 24 LMV.

Vid, también RD 341/1989, de 7 de abril, socbre el
Comité consultivo de la Comisién Haciocnal del Mercade de
Valores.

Vid, MaLareT I Garcin, E., “La Comisién HNacional del
Mercado de Valores. Una aproximacién a su configuracién
institucional”, en Estudios de Derecho bancario..., péags,
1591 y ss.,; Fuerres, M., “La supervisidn «objetivan de la
Comisién Nacional en el Mercado de Valores”, en RDBB, 19883,
n® 49, pags. 7 y &s..
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Sociedades Rectoras de las Bolsas -con la
consiguiente desaparicidén de las Juntas Sindicales

de las Bolsas- !78, la Sociedad de Bolsas 7 -a la

ABELLA SANTAMARIA (en “La Directiva relativa a los
Servicios de Inversién en el Ambito de los wvalores
negociables y la Ley del Mercade de Valores”, en RDBB, 1994,
n® 53, pag., 67) comenta las modificaciones que habra de
sufrir la CNMV, con objeto de la publicacién de la Directiva
del Consejo CEE 93/22, de 10 de mayo -vid. art. 90 de la
Directiva—. Encontramos noticia de ello también en ZUNZUNEGUI,
F., ™Adaptacién de la Ley del Mercade de Valores a la
Directiva de Servicios de Inversién”, en DN, 1985, n® 56,
pag. 2.

Acerca del ©proceso de armonizacién del Derecho
comunitarioc del Mercado de Valores, que desde 1977 -con la
Recomendacién de la Comisién 77/534, de 25 de julio, que
establece un Cédigec de conducta  europeo sobre las
transacciones de valores negoclables {(vid. EsTERAN VELASCO, 6.,
“E1l Mercado de Valores”, en RDM, 1984, n°® 172-173, péag. 387;
Tapth HERMIDA, A. J., “Las Normas de actuacién en los mercados
de valores. [Primeras reflexiones scbre el Real Decreto
629/1993]17, en RDBB, 1993, n° 50, pags. 315 y ss,, donde se
comenta el RD 629/1993, de 3 de mayo}- ha emprendido la hoy
llamada Unién Europea, vid., TaPIA HERMIDA, A./ SANCHEZ-CALERO
GUILARTE, J., “La adaptacién del mercado de valores al Derecho
comunitario®”, en RDBB, 1891, n°® 44, pags. 966 y &s.; ZURITA Y
SAENZ DE NAVARRETE, J., “El Derecho europec sohre el mercado de
valores y su repercusién en el ordenamiento espafiol”, en
RDBB, 1986, n° 21, pags. 69 v ss.; IzouIErRno, M., “Los mercados
de valores en la CEE. (Derecho comunitario y adaptacion al
Derecho espafiol}”, Madrid, 198%2; ARrRANZ PuMAR, G., “La
normativa comunitaria sobre valores mobiliarios: informacidn
peridédica sobre entidades cotizadas, instituciones de
inversidén colectiva, participaciones significativas de
entidades cotizadas, informacién privilegiada y servicios de
inversién”, en ICE, n® 703, 1992, pags. 135 y ss.} Mineugz,
R., “La normativa comunitaria scbre valores mobiliarios:
admisién a cotizacién, folleto de admisién a cotizacién,
folleto de emisién y de oferta publica y ofertas publicas
mobiliarias”, en ICE, n® 703, 1992, pdgs 125 y ss..

178 Arts. 48 IMV y 5 a 17 RD 726/1989,

Las Sociedades Rectoras, la Sociedad de Bolsas y el
Sistema de Interconexién Bursatil han encontrado su
desarrollo reglamentaric en el RD 726/1989%9, de 23 de junio,
sobre Sociedades Rectoras y miembros de las Bolsas de
valores, Sociedad de Bolsas y fianza colectiva.

vid. MarTf SANcHEZ, J.-N,, “Las Sociedades y Agencias de
Valores, miembros de las Bolsas de Valores, en el Derecho
espafiocl”, en Poro, A./ Urfa, R./ MARTIN-RETORTILLO, 5./ GARCIA
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que se le adjudica la gestién del Sistema de
Interconexidn Bursdtil 180~ el Servicio de
Compensacidn y Liguidacidén de Valores -en
adelante, SCLV- 18! y las Sociedades y Agencias de

Valores 182,

3.2. AMBITO DE APLICACION DEL REGIMEN JURIDICO
DE LOS VALORES ANOTADOS EN CUENTA.

La aplicacién del régimen Jjuridico de los
valores anotados tiene un Aambito objetivo y un

ambito subjetivo.

3.2.1. AMBITO OBJETIVO DE APLICACION,

Afoveros, J./ OLIVEnCIA, M./ AnNes, G./ Arvmrez RENDUELES, J. R,/
BLANGO CaAMPARA, J., Estudios de Derecho bancario..., Tomo II,
cit,, pags., 1644 y ss..

179 Arts., 50 LMV vy 18 a 22 RD 726/1989,
180 Arts., 49 IMV y 18 a 22 RD 726/1989.
18l apt,54 ILMV.

182 Arts. 62 a 75 IMV y RD 276/1989, de 22 de marzo,
sobre Sociedades y Agencias de Valores.

Las Sociedades y Agencias de Valores pueden ser
miembro de una Bolsa, en cuyo caso se denominaridn Sociedades
y Agencias de Valores y Bolsa. Los arts, 1 a 4 RD 726/1989
estédn dedicados a los miembros de las Bolsas de Valores,

Vid, acerca de estas entidades Niero Carol, U., “Las
Socledades y Agencias de Valores como socledades anénimas
especiales”, en RDBB, 1992, n°® 46, pégs. 439 y ss.; Magrrt
SAwchezZ, J.~-N,, “Las Sociedades y Agencias de Valores,
miembros de las Bolsas de Valores...”, c¢it., pégs. 1633 y
8S8..
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Es el méds importante y, sin embargo, es el
que ofrece mayores dificultades para su
delimitacién. La anotacién en cuenta es una forma -
aunque no la uUnica 8- de representacién de un
elemento objetivo, los valores negociables 34, pero
la Ley 24/1988, al crear el régimen de los valores
anotados en cuenta, no se atrevié a dar una
definicién de valor negociable -a pesar de que, en
su Exposicién de Motivos, la IMV admite que su
centro de gravedad reside precisamente en el
concepto de wvalor Yo, para mayor precisidén, de

«valores negociables»” 18, Ni siquiera describe la

183 yid, art. 5 IMV, donde se dispone gque “los
valores negociables podradn representarse por medic de
ancotaciones en cuenta o por medio de titules”; es decir, que,
si bien todos los valores anotados en cuenta son valores
negociables, no todos los valores negociables se representan
en forma de ancotaciones en cuenta.

184 qapra HerMmiDA (en “El desarrollo reglamentario...”,
cit., ©pag. 270) observa como, efectivamente, el &ambito
objetive de aplicacidn de los wvalores anotadeos en cuenta da
cabida no s6lo a los valores mobiliaries, sino también a
cualquier tipo de valor negociable y remite a los arts. 1 RD
116/1%92 y 2 RD 291/1992,

Vid. FERNANDEZ DEL Pozo, L., “Un nuevo registro juridico
de «bienesw»...”, eit., pag. 1218.

185 Vid. parrafo 2° de la Exposicién de Motives, de
la Ley 24/1988, donde, al tiempo gque se advierte lo que
sefialamos en el texto, se pretende justificar tal ausencia -a
nuestro entender sin conseguirlo-, diciendo que el concepto
de valor negociable es “dificil de definir de forma escueta
en el articulado de un texto legal”,

Tampoco nos parece que el cardcter de “Ley marco”, que
la Ley 24/1988 ha querido adoptar, explique esta carencia -
vid, parrafo 1° de su Exposicién de Motivos-. Esta técnica
legislativa puede ser mis o menos criticable, pere, por 1lo
que a este punto se refiere, no parece acertade gue una Ley
que se ocupa de regular el Mercado de Valores -vid. art. 1
IMV- no haya sabido vencer las dificultades para definir los
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Ley las caracteristicas que identifican los valores
a los que se refiere. Simplemente se enumeran esas
caracteristicas en su art., 2, diciendo que “quedan
comprendidos en el &ambito de la presente Ley los
valores negociables {...) agrupados en emisiones”
18, En el parrafo 2° de la Exposicién de Motivos de
la LMV, sin llegar a dar una definicién, si que se
recogen unas pinceladas sobre el significado de la

negociabilidad y la agrupacidén en emisiones.

En consecuencia, los primeros rasgos del
dmbito objetivo de aplicacién del régimen de los
valores anotados han tenido que perfilarse
valiéndose, por un lado, de las timidas
insinuaciones de la IMV vy, fundamentalmente, por

otro lado, de la fuerte inercia que supone toda la

valores gque son objeto de ese mercado, dejando que esa labor
definitoria sea asumida, en su ecasc, por un ulterior
desarrollo reglamentario.

188 mn el péarrafo 2° de la Exposicién de Motivos de
la Ley 24/1988 wvuelven a mezclarse de forma sorprendente la
identificacién de uno de los aspectos esenciales de la Ley,
con la renuncia, acto seguido, a cualquier esfuerzo por
definirlo. Esta wvez leemos: “las notas adicionales que
definen los «valores» a los que se refiere la Ley, a los
efectos de su aplicacidn, son su negociabilidad y su
agrupacidn en emisiones, dos caracteristicas gque la Ley no ha
intentado precisar, pues se trata de temas de imposible
concrecidén sin un casuismo gque resultaria impropio de una
disposicién de rango legal”. Después de haber consignado en
el articulado de la IMV un <concepto vacio de wvalor
negociable, no parece oportunce que el legislador vuelva a
aducir razones de técnica legislativa para evitar describir
las caracteristicas de ese concepto, resultando mucho mas
“impropio” de la Ley esta falta de contenido que esa eventual
enumeracién casuistica,
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herencia del anterior sistema de titulos, al que ha
venido a sustituir el actual sistema de

anotaciones.

En el RD 291/1992, de 27 de marzo, sobre
emisiones y ofertas piblicas de venta de valores,
en su art. 2.1, si que se recoge una eﬁumeracién,
numerus apertus, de lo que, a los efectos de esa

norma, se entiende por valor negociable %7, La

187 pispone el art, 2.1 RD 291/1992: “A los efectos
del presente Real Decreto tendrdn la consideracién de valores
negocilables:

“a) Las acciones de Sociedades anénimas y las cuotas
participativas de Cajas de Ahorros y de la Confederacidén
Espafiocla de Cajas de Ahorros, asi como de cualesquiera
valores, tales come derechos de suscripecidn, «warrants» u
otros andlogos, que directa o indirectamente puedan dar
derecho a su suscripcidén o adquisiciédn,

) Las obligaciones Yy valores analogos
representativos de parte de un empréstito, emitidos por
perscnas ¢ entidades privadas o pfblicas, ya sean con
rendimiento explicito o implicito, los que den derecho
directa o indirectamente a su adquisicién, asi como los
valores derivados que den derecho scbre wuno o mas
vencimientos de principal o intereses de aguellos,

#a) Las letras de camblo, pagarés, certificados de
depbésito o cualquier instrumento analogo, salvo due sean
librados singularmente y, ademds, deriven de operaciones
comerciales antecedentes que no impligquen captacién de fondos
reembolsables del publico.

#d) Las cédulas, bonos y participaciones hipotecarias.

“s) Las participaciones en fondos de inversién de
cualquier naturaleza.

#f) Cualgulier otro derecho de contenido patrimonial,
cualqulera que sea la denominacidén que se le dé, que, por su
configuracién juridica propia y régimen de transmisidn, sea
susceptible de trifico ¢generalizado e impersonal en un
mercado de indole fimanciera. En particular, se entenderan
incluidos en el presente apartade las participaciones o
derechos negociables que se refieran a valores o créditos.

”"No se considerardn valores negociables:
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féormula 18 con la que se deja abierta esta
enumeracién puede jugar al mismo tiempo el papel de
un bosquejo de definicién de valor negociable. En
ella se considera que un valor negociable debe ser:
1°) un derecho de contenido patrimonial; 2°) que,
en virtud de su configuraciédn juridica y su régimen
de transmisién, sea susceptible de trdfico
generalizado e impersonal ¥y 3°) que ese tréafico

tenga lugar en un mercade de indole financiera.

Con esta aportacién del RD 291/1992 no queda
todavia normativamente definido el Ambito objetivo
del régimen de los valores anotados, pues éste no
se refiere a los valores negociables en general,
sino tan sélo a aquellos que estén agrupados en

emisiones. Pero, mientras no se disponga de una

*a} Las participaciones en sociedades de
responsabilidad limitada.

“b) Las cuoctas de los soclos de sociedades colectivas
y comanditarias simples.

“¢) Las aportaciones al «capital de sociedades
cooperativas de cualquier clase.

“d) Las cuotas que integran el capital de las
socledades de garantia reciproca.

“e) Las acciones de las Scciedades Rectoras de las
Bolsas de Valores y de los demés organismos rectores de
mercados secundarios organizados, de la Sociedad de Bolsas, y
del Servicio de Compensacién y Liquidacién de Valores, asi
como las cuotas asociativas de la Confederacién Espafiola de
Cajas de Ahorros”,

18  Recogida en el primer jinciso de la letra f) del
art, 2,1 RD 291/1992, :
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definicién normativa del concepto Yemisidn”,
deberemos moverncos de modo intuitivo, puesto que la
IMV nos deja al amparc de una guia tan inconcreta
como “las préacticas actuales de numerosos mercados
financieros”, seguin seiflala en el parrafo 2° de su

Exposicidén de Motivos.

3.2.2. AMBITO SUBJETIVO DE APLICACION.

Son distintas las formas de vinculacidn
subjetiva al régimen de los valores anotados en
cuenta, pues hay sujetos que se encuentran
vinculados de forma originaria con este régimen,
mientras que otros lo estan sélo de forma

voluntaria 18,

3.2.2.1. Vinculacién originaria.

De forma originaria se encuentran vinculadas
las entidades que de alguna forma integran la

estructura organizativa del mercado de valores. S5u

189 En este epigrafe no es nuestro interés realizar
un andlisis ni de los sujetos que en él aparecen, ni de las
funciones o actividades gque desarrollan -sin que ello
signifique que mis abajo no se encuentre un lugar donde nos
detengamos en el estudio de esas cuestiones-. Nuestro
objetivo en este momento se restringe a delimitar el &mbito
de aplicacidén del régimen juridico de los valores ancotados,
para lo cual hemos adoptado la sistemdtica gue nos parece mas
clara, conforme a la cual ha de entenderse que, una vez
sefialada la razdn fundamental por la cual un sujeto se
encuantra relaciocnado con este régimen, no nos parezca
oportuno continuar sefialando dentro del marco de este
epigrafe todas y cada una de las relacliones de ese sujeto con
el régimen gue ahora simplemente delimitamos.
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vinculacién es clara, pues estas entidades han sido
creadas por la propia IMV y en ella se establece en
qué medida se ven afectadas por el régimen de los
valores anotados o, més bien, en qué medida el
régimen de los valores anotados se relaciona con el

régimen de estas entidades.

En el art. 7 LMV aparecen distintas entidades
que pueden ser encargadas del registro de
anotaciones en cuenta, cuyo sometimiento a este
régimen es evidente. Podemos distinguir las
siguientes entidades encargadas del registro de

anotaciones:

- Sociedades y Agencias de Valores o de
Valores y Bolsa, que, por disposicién del
art. 7.2 IMV llevan el registro de valores
cuando éstos estan representados por medio
de anotaciones Y, sin embargo, no se
encuentran admitidos a negoclacidén en

ningin mercado secundario oficial 9,

- Servicio de Compensacidén y Liquidacidn de
Valores, que asume la llevanza del registro

contable de los valores admitidos 0

190 gn el art, 71 LMV, que se ocupa del régimen de
estas entidades, se wvuelve a sefialar, en su letra g}, su
competencia para la llevanza de estos reglstros.

Vid, también art. 45.1 RD 116/1982.
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negociados en las Bolsas de Valores ¥l -no
en cualguier mercado secundario, sino,
concretamente, en las Bolsas de Valores Y-

Este registro puede llevarlo en exclusiva
o de forma conjunta con sus entidades
adheridas -que son las Socliedades ¥
Agencias de Valores o de Valores y Bolsa,
segin establece el art. 71.1.h}) LMV y las
entidades enumeradas en el art. 76.2.a)
IMV- y, en este caso, tiene el caracter de

Registro Central 19,

- La Sociedad Rectora de una Bolsa también
puede 1llevar el registro contable de
valores, cuando éstos son negociados
unicamente en la Bolsa que esa Sociedad
rige. Mas concretamente, podemos decir que,
cuando la Comunidad Auténoma en que radique
la Bolsa de Valores tenga competencia en la
materia, se dispondra por la Comunidad que
la Sociedad Rectora cree un servicio due
serd el que efectivamente lleve el registro

contable de los valores en cuestidédn -ademas

191

siglo XXI..

192

193

Cfr. PERez EscolAR, R., “El Derecho bancario en el
M, eit,, pag. 1010,

Art, 7.3 LMV.

Arts, 7.3 LMV y 30 RD 116/1992,
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ot
régimen
Nacional

ptiblico,

de la compensacién y liquidacién de 1las

operacliones sobre ellos- %4,

- La Central de Anotaciones, que lleva el
registro de valores admitidos a negociacidn
en el Mercado de Deuda Publica. La Central
de Anotaciones ejerce esta funcién
actuando, como registro central, junto con
unas Entidades Gestoras 7. Pueden adquirir
la condicién de entidades gestoras las
Sociedades vy Agencias de Valores 19,
También podrédn ser entidades gestoras las
Entidades Oficiales de Crédito, los Bancos,
las Cajas de Bhorro, la Confederacidn
Espafiola de Cajas de Ahorro, la Caja Postal
de Ahorros, las Cooperativas de Crédito y
las Sociedades Mediadoras del. Mercado de
Dinero, en los términos establecidos en el

art., 58.2 y 76.2.a), b) y c} LMV.

ro sujeto afectado de forma directa por el
de los valores anotados es la Comisidn
del Mercado de Valores, entidad de Derecho

con personalidad juridica propia 17, que

194

195

196

197

Arts, 7.3 y 54,2 IMV y 30,3 RD116/1992,
Arts. 7.4 y 56 LMV.
Arts. 58.2 v 71.1.e)} LMV.

Art., 14 LMV,
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tiene encomendada la supervisidn y la inspeccidn de
los mercados de valores y de la actividad de las
personas relacionadas con el trafico de éstos, el
ejercicio sobre ellas de la potestad sancionadora y
otras funciones contempladas en la IMV ", ILa
posicién que ocupa la Comisién Nacional del Mercado
de Valores y las funciones que desarrolla no dejan
lugar a dudas por cuanto se refiere a su
vinculacién con el régimen de los valores anotados
en cuenta, pues, en gran medida, es la Comisién
Nacional del Mercado de Valores quien permite que

este régimen se lleve a cumplimiento 197,

En general, todos 1los sujetos relacionados
con la estructura organizativa de los mercados de
valores se encuentran vinculados de forma directa
con el régimen de los valores anotados, en la

medida en que éstos se encuentran abocados a su

198 art, 13 LMV.

199 1as manifestaciones de lo que acabamos de sefialar
son muy numercsas. Entre las mas importantes podemos
destacar, por ejemplo, el depésito de la escritura publica
necesaria para la representacién de valores por medio de
anotaciones en cuenta que toda entidad emiscra debera
realizar en la Comisién Nacional del Mercado de Valores -art,
6.1 y 2 IMV-; la inscripcién en el Registro de la Comisién
Naclional del Mercade de Valores de la designacién de la
entidad encargada de la llevanza del registro contable de una
emisién de valores no negociados en mercados oficiales -—art,
7.2 LMV-; la verificacién de requisitos previa a la admisién
a negociacién en los mercados secundarios oficiales y la
suspensién o exclusién de la negociacién de los valores en
dichos mercados, que es competencia de la Comisidén Nacional
del Mercado de Valores -arts., 32, 33 y 34 1LMV-; etc..
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negociacién en esos mercados. Dentro de esta
estructura podemos sefialar la presencla de dos
entidades cuya inclusién en este régimen todavia no
hemos destacado: el Sistema de Interconexiodn

Bursdtil 2 y la Sociedad de Bolsas %!,

Por este mismo cauce =-la pertenencia o
integracién en la estructura organizativa de los
mercados de valores-— encontramos una nueva
categoria de sujetos: los titulares de cuentas a
nombre propio en 1la Central de Anotacilones del
Mercado de Deuda Publica en Anotaciones 22, §Sin
embargo estos sujetos no amplian el ambito
subjetivo del régimen que delimitamos, pues los
titulares de cuentas a nombre propio, en cuanto
tales, no son sujetos con una naturaleza juridica
propia. Ser titular de cuentas a nombre propio es
tan sélo una posicidén que es ocupada por sujetos
gue tienen su propla naturaleza juridica. Por eso
hemos preferido decir que los titulares de cuentas
a nombre propio son una categorfia de sujetos.
Quienes ©pueden ocupar esa posicién son las

Sociedades de Valores y de Valores y Bolsa -que

estdn facultadas por el art. 71 e} IMV para

200 art. 49 LMV.
201 Art, 50 LMV.

202 Arts. 56,5, 57.1 y 58.1 LMV.
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desarrolar esta actividad- vy algunas de las
entidades relacionadas en el Titulo VI de la IMV,
como son las Entidades Oficiales de Crédito, los
bancos, las cajas de ahorro -incluidas la
Confederacién Espafiola de Cajas de Ahorro y la Caja
Postal de Ahorros- 23, las cooperativas de crédito
204 vy las sociedades mediadoras del mercado de

dinero 205,

3.2.2.2. Vinculacién voluntaria.

Los sujetos incluidos de forma voluntaria en
este ambito son aquellos que sélo se encontraran
sometidos al régimen de los valores anotados
después de realizar alguna de las actividades o
asumir alguna de las funciones que en ¢&l se
describen, mientras que, de otro modo, habrian
permanecido al margen, sin poder considerarse

sujetos integrantes de este régimen.

Los emisores de valores, a los que en
repetidas ocasiones hace referencia la LMV 206, son

uno de estos sujetos 207, Igualmente los

203 aArt, 76.2 a) LMV.
204 Art, 76.2 b) LMV.
205 Art, 76.2 ¢) LMV.
206 ygr, arts. 5, 6, 7, 9 LMV.

207 E] art. 5 LMV nos ayuda a entender esta idea. En
¢4l se establece que los valores negociables podran
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suscriptores de valores pueden considerarse
incluidos en este ambito. Estos son la muestra mas
clara de la amplitud que puede alcanzar el régimen
de los valores anotados y, al mismo tiempo, son los
sujetos gue menor determinacidédn tienen dentro de
éste sistema, sin que por ello dejen de ser

titulares de obligaciones y derechos especificos

208

Los sujetos o entidades que aparecen en el
Titulo VI de la LMV se encuentran también en una
situacidén de wvinculacidén voluntaria, ya que las
facultades que en el art. 76 LMV se les reccnocen

estan contempladas con cardcter potestativo 209,

representarse por medio de anotaciones en cuenta o por medio
de titulos, Hasta este momento una entidad emisora de valores
-por ejemplo, una sociedad anénima que va a emitir acciones-
tan sbélo se encuentra indirectamente afectada por el régimen
de los valores anotados. Desde el momento en que la entidad
emiscra decida representar sus wvalores por medio de
anotaciones en cuenta pasard a estar sometida a éste régimen,
formando parte de su ambite subjetivo.

208 En ocasiones su titularidad sobre esos derechos y
oligaciones puede venir reconocida de modo explicito -como en
el art., 8.2 IMV, en el que se lee: “los suscriptores de
valores representados por medio de ancotaciones en cuenta
tendridn derecho a que se practiquen a su favor, libres de
gastos, las correspondientes inscripciones”. Pero de modo
implicito los suscriptores son los titulares de la mayor
parte de los derechos gue se establecen en este régimen.

209  gs cierto, por ejemplo, que los bancos pueden
recibir érdenes de inversores y ejecutarlas o asegurar la
suscripcidn de emisiones de valores -pues asi se lo reconoce
el art, 71 LMV, en sus letras a)} y d), por remisién del art.
76 a) LMV-, en cuyc caso no cabe duda de su sometimiento al
régimen de los valores anotados; pero, en ese caso, el
ejercicio de esas facultades habra sido una eleccién del
banco, no un deber o funcién inherente a su naturaleza,
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Estos sujetos -algunos de los cuales ya hemos
mencionado- son: las Entidades Oficiales de
Crédito, los bancos, las cajas de ahorro -incluidas
la Confederacidén Espaniola de Cajas de Ahorro y la
Caja Postal de Ahorros-, las cooperativas de
crédito, las sociedades mediadoras del mercado de
dinero, las Socliedades Gestoras de Cartera y los

Corredores de Comercio Colegiados 210,

210 aApt, 76 a), b), c), d) y e) LMV,



LA DESINCORPORACION DE LOS VALORES... 123




CariTuLo I1I

L.OS REGISTROS CONTABLES DE VALORES ANOTADOS EN
CUENTA.

1. Consideraciones gencrales, 1.1, Naturaleza juridica y rasgos
técnicos de los registros contables de valores, 1.2, Publicidad material
y publicidad formal en los registros contables de valores. 2.
Organizacién de los registros contables de valores y Entidades
encargadas de la llevanza de estos registros, 2.1, Registros de
valores no admitidos a negociacibn en mercados secundarios
oficiales. 2.2. Registros de valores admitidos a negociacion cn
mercados secundarios oficiales. 2.2, 1. Registros de valores admitidos
a collzaclén en Bolsa. 2.2.2. Registros de valores admitidos a
negociacién en el Mercado de Deuda Ptiblica en Anotaciones. 3.
Responsabilidad de las Entidades encargadas de los registros
contables de valores, 3.1, Régimen de responsabilidad civil objetiva,
3.1.1. Circunstancias en las que se hace efectiva la responsabilidad
civil de las Entidades encargadas. 3.1.2. Indemnizacién, 3.2,
Sometimicnto de las Entidades cncargadas a un régimen de
responsabilidad administrativa,
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CAriTULO IIX
LOS REGISTROS CONTABLES DE VALORES ANOTADOS EN
CUENTA.

1. CONSIDERACIONES GENERALES.

En este punto de nuestro estudio es
conveniente gque nos detenengamos para examlnar
algunos aspectos, relacionados con los registros de
valores anotados, necesarios para continuar con el

andlisis del régimen de estos valores,

La componente de Derecho registral es
esencial en el régimen de los valores anotados.
Esta idea se hace evidente al comprobar la posicidn
~central- que los registros ocupan dentro de dicho
régimen. La constitucién de los valores, su
transmisién, la legitimacidén para el ejercicio de
los derechos derivados de los valores, la
constitucién de derechos reales limitados, deben
realizarse ahora por medio de los registros vy

conforme a los principios del Derecho registral 2iL,

1.1. NATURALEZA JURIDICA Y RASGOS TECNICOS DE
LOS REGISTROS CONTABLES DE VALORES.,

211 PEREZ EscoLaR (en “El Derecho bancario en el siglo
XXI...”, e¢it., pag. 1012) observa cémo, "“al desaparecer la
documentacién tangible de los titulos, pasa a primer término
el «registre contable» de los valores”,
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La eficacia material o sustantiva -tanto
inter partes como erga omnes- dque tiene la
inscripcidén de un hecho en los registros de valores
anotadcs  nos permite afirmar que han sido
configurados como registros de “seguridad juridica”
M2 ~quedando asi exclulida la posibilidad de

r

calificarlos como registros administrativos 2P3-; si

212 Cfr. Diaz Momseno, A., “La prenda de anotaciones en
cuenta”, cit,, pag. 382.

La alternativa, que seria calificarlos como registros
administrativos o de “informacidn administrativa”, resulta
improcedente pues las funciones encomendadas a estos
registros van mas alld del mero archivo y comunicacién de
datos para la actuacién de la Administracién -aunque, en
ocasiones, si que deban asumir esa misién, como es el casc de
la obligaciédn prescrita por el art. 109 IMV, segin la cual
deben comunicar a la Administracién tributaria cualquier
operacién de emisién, suscripeién y transmisién de valores en
la gque intervengan- ({vid. FerNANDEZ DEL Pozo, L., “Un nuevo
registro juridico de «bienes»...”, c¢it,, pég. 1219; MeJias
GoMEz, J., “Las acciones representadas mediante anotaciones en
cuenta. Transmisién v pignoracién®, en AC, 19%2, n°® 10, péags.
114-115; SanNtos MarTENEZ, V., “Valores informatizados”, cit.,
pag. 37).

ANGULe RopriGUEZ (en “Derechos de crédito representados
mediante anotaciones...”, cit.,, pédg. 276) afirma que el
registro de valores anotados “es un registro Jjuridico y no
administrativo, en interéds del titular inscrito mds gque de
terceros, ya que no se contempla ningin sistema de publicidad
formal gque permita a éstos conocer el contenido de tal
reglstro”. Y continda “sin embargo ese interés del titular no
impide que el registro pueda utilizarse en su contra en
actuaciones Jjudiciales o tributarias, a través de la
obligacidn del auxilio judicial o del deber de colaboracidén
con la Hacienda publica”,

213 La finalidad principal de estos registros no es
la publicidad formal de los dates inscritos, sino su axrchivo
para el uso de la Administracién en el desarrolle de sus
funciones (vid. AMORGS GUARDIOLA, M., “Los reglstros juridicos
de bienes en Derecho espafiol”, en II Congreso Internacional
de Derecho Registral, Principios y desarrolle legislativo de
los registros juridicos de bienes, Madrid, 1973, pégs, 758-
760} .
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bien esta calificacién debe hacerse pasando por

alto ciertas peculiaridades:

- En primer lugar, que el gestor del
registro no es un funcionario publico, sino
una sociedad mercantil 2M; aunque esta
circunstancia puede ser salvada entendiendo
que se trata de un supuesto de participaciédn
del administrado por delegacidén de funciones

piblicas 2?13,

- En segqundo lugar, porque no puede
afirmargse con firmeza que los asientos vy
certificados expedidos por estos registros

estén revestidos de caracter publico.

- En tercer lugar, porque la
oponibilidad frente a terceros del contenido
del registro 2%, encuentra en éste el apoyo de
la publicidad material, pero no se ve asistida
por una sblida  publicidad  formal que

igualmente debiera ofrecer el registro para

214 cfr. SanTOs MaARTINEZ, V., “Valores informatizados”,
eit., pag. 37.

215 Asi lo establece, por ejemplo, el art. 6.4 RD
505/1987 con relacién a las Entidades Gestoras del Mercado de
Deauda Piblica en Anotaciones, constituyéndolas COTo
“delegadas del Tesoro” {cfr. ANGULO RobRicuEz, L., “Derechos de
crédito representados mediante anotaciones...”, e¢it., Dpég.
284 .

216 Arts, 9.2, 10.2 IMV, 12.2 y 13.2 RD 116/1992,
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que la oponibilidad sea plenamente consistente

217

(3

Bl objeto inscribible -los valores
negociables representados por medio de anotaciones
en cuenta- nos permite ampliar la calificacidn
juridica de estos registros, encuadriandoclos entre
los registros de bienes 2!, Detallar més todavia su
naturaleza Jjuridica empieza a ser una cuestidn
conflictiva. Nuestra opinidén en este punto es dque
los registros de valores anotados son registros de
bienes inmateriales con un funcionamiento muy
similar a los de bienes muebles. Es de nuevo la
naturaleza del objeto inscribible la gque nos lleva
a esta conclusidn, pues los valores negociables son
incorporales, no pueden ser catalogados como bienes

muebles o como cosas, ni siquiera por analogia 219,

217 ¢fr., PERNANDEZ DEL Pozo, L., “Un nuevo registro
juridico de «bienes»...”, cit., pég. 1219; Medstas Gomez, J.,
“lLas acciones representadas...”, cit., pags. 114-115.

218 sanTos MARTINEZ (en “WValores informatizados”, cit.,
pdg. 46) califica este registro como un “registro de bienes -
o de derechos sobre determinados bienes-” y lo identifica, en
cuante a su naturaleza, con el Registro de la FPropiedad; cfr.
también FERMANDEZ DEL Pozo, L., “Un nuevo registro juridice de
«bienes»..,.”, ecit., pég. 1219,

219 Art. 336 C. ci..

FERNANDEZ DEL PoZo (en “Un nuevo reglstro juridico de
«bienes»...”, cit., pag. 1216, nota 3), tenlendo estos
argumentos en la mano y citando el II Congreseo Internacional
de Derecho Registral ~en el que se conceptia los valores como
bienes inmateriales-, prefiere, sin embargo, definir los
registros de anotaciones como registros “de bienes muebles
por razén de claridad y de simplificidad expositiva por
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Hecha la calificacién de estos registros como
registros de bienes, es preciso, sin embargo,
advertir que los registros de valores anotados
carecen de alguna de las caracteristicas genéricas
de aquellos. Una de ellas ya la hemos destacado ¥y
es que el gestor no es un funcionario publico 220,
Ademis el registro de wvalores anotados no sigue el

principio de folio real 221, pPero las principales

oposicién a los registros de personas y, dentro de los de
bienes, por oposicibén al Registro de la Propiedad”.

220 Rpcanpe CASTELLS f{en V“En torno a la pretendida
nominatividad de las anotaciones en cuenta y a su régimen de
publicidad”, en RDBE, 1983, n° 50, pags. 393-394) le resta
importancia a esta diferencia observancdo que el registro de
valores anotados es sometido a controles tan rigurcsos en su
1levanza -vid. arts. 33 y 72 RD 116/1892- que puede gozar de
una confianza similar a la de los registros puiblicos.

221  por el contrario, FERNANDEZ DEL Pozo (en “Un nuevo
registro juridico de «bienesw»...”, cit., pag. 1219) observa
que el registro de valores anotados sigue el llamado sistema
de folio real, pues “se publican titularidades reales sobre
valores medlante anotacién (asiento contable) [en]) la cuenta
abierta al titular” (asi MeJfas GOMEZ, J., ™“Las acciones
representadas...”, cit., pag. 115) .,

Pero parece mis acertada la opinién de RECALDE CASTELLS
(en “En torno a la pretendida nominatividad...”, e¢it., pég.
394, nota 89): primero describe el sistema de folio real como
agquel que “hace referencia a una ordenacién del registro en
gue cada folio separado tlene por objeto un bien y los
derechos sobre el mismo” (remite este Autor a LACRUZ BERDBEJO,
J. L./SANCHO ReBULLIDA, F., Elementos de Derecho civil, III bis.
Derecho inmobiliario registral. 2* ed., Barcelona, 1984, pag.
1%; Dfez-Prcazo Ponck DE LEON, L., Fundamentos de Derecho civil
patrimonial II, Madrid, 1983, pag. 265) y, en funcién de esta
descripcién del sistema de folio real, concluye gque M“la
negativa a la vigencia del principio de «folio real» es obvia
con relacién a los valores que se hallan admitidos &
cotizacidn en un mercado secundario oficial, puesto que en
este caso las entidades adheridas llevan registros
desglosados por clientes o titulares de valores —v. art. 31.2
RD 116/1992; mientras que las cuentas gue se llevan en el
Registro Central del SCLV indican los saldos de gque sea
titular cada entidad adherida y el saldo global de los:
valores que esta tenga registrados a nombre de terceros art.
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divergencias de este registro con sus inspiradores
vienen dadas por el modo en que ha sido perfilada
su publicidad y especialmente por el descuido, casi

total, de la publicidad formal del registro 222,

Continuando con los aspectos formales,
podemos decir que el registro de valores anotados
es un registro de inscripcidén, pues basta con la
anotacién de los datos esenciales que afectan a la
mutacién juridico-real, sin que sea precisoc copiar
integramente el documento en el que encuentra su
causa la constitucién del wvalor, su transmisidén o

la constitucién de un derecho real sobre é1 223,

Es también el registro de valores anotados un
registro completo o pleno, por cuanto que en el se
inscriben todas las incidencias que afectan a los
valores: no sélo su constitucién, sino también las

sucesivas transmisiénes y la constitucidn de

31.1 RD 116/1992-% Admite la posibilidad de que el registro
sea llevado conforme a la técnica de folic real cuando los
valores no estdn admitidos a negociacidén en un mercado
secundaric oficial, pere lo desaconseja, pues, “dada la
naturaleza fungible de los valores -art, 17 RD 116/1992-
resulta mucho més sencillo que las cuentas sean personales”,

222 En el epigrafe siguiente nos ocuparemos del
andlisis de la publicidad del registro de valores anotados.

223 FerNANDEZ DEL Pozo {en “Un nuevo registro Jjuridico
de «bienes»...”, c¢it., pag. 1219} detalla que bastarad con
inscribir el nombre del emisior, identificacidén del titular,
capital o importe representado, fecha de la expedicioén, ete.
(en el mismo sentido, MeJfas GoOMEZ, J., “Las acciones
representadas...”, cit., pag. 115).
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derechos reales limitados o gravamenes. Ampliando
esta funcién del registro =~y por aplicacidn
supletoria de la legislacién hipotecaria- seria
deseable que también se inscribiesen en el registro
derechos personales -como el arrendamiento de los
valores o 1la opciébn-; u otras situaciones que
puedan afectar a los valores y pueda quedar
constancia de ellas en anotacidén preventiva -como
el embargo de valores-; ¢ las prohibiciones vy

limitaciones a la transmisién de los valores 2M,

También merecen ser comentadas algunas notas
que definen estos registros desde el punto de vista
técnico. Concretamente su dimensidén contable y el
recurso a la informatica para la llevanza del

registro.

La llevanza informatica de los registros de
valores anotados ha causado un efecto deslumbrador
en algunos sectores de la doctrina, que han acogido
este hecho confiriéndole, quiza, una relevancia
mayor de la que merece. Es cierto que la
herramienta informatica -frente a su alternativa,
que son los libros de papel- supone una dgran

ventaja a la hora de agilizar el registro de los

224 cfr, FERNANDEZ DEL Pozo, L., “Un nuevo registro
juridico de «bienes»,..”, cit., paAg. 1220; SaANtos MmrTiNEZ, V.,
“Valores informatizados”, cit., pag. 28.
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valores. Incluso, a la hora de verificar las
transmisiones de valores, la informdtica supone no
tan s6lo una ventaja, sino un medio insustituible,
que ha permitido que el sistema de anotaciones en
cuenta devuelva al trafico sobre valores 1la
seguridad y la celeridad que, en su momento, habian
venido de la mano de los titulos. Pero, mas alla de
estos aspectos operativos -de innegable
importancia-, el papel de la informdtica en el
sistema de valores anotados no tiene mas
relevancia. Es innecesario introducir la
informadtica en otros Aambitos del régimen de 1los
valores anotados como si se tratara de un elemento

esencial en la concepcidn juridica de éstos 225,

La llevanza de los registros es la sede en la
gue corresponde hablar de la relacidén entre
informadtica y anotaciones en cuenta. Pero ni
siquiera en este marco se puede predicar la
consagracién del caracter informdtico de los

registros de valores anotados 2%,

225 concretamente, no compartimos la opinién de los
que Incluyen la informdtica entre los elementos descriptivos
de la naturaleza juridica de los valores anotados.

226 sanTos MARTINEZ {en “Valores informatizados”, cit.,
pdg. 35) observa que “esta contextura informatica mds que ser
objeto de una directa o explicita formulacién, puede decirse
que esté en la base del sistema”. Y, haciendo referencla a
los arts, 24 y 47.2, afiade que, no obstante, hay alguna
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El otro rasgoc técnico de estos registros es
su configuracidén contable. Esta caracteristica si
que es ineludible en la concepcidn de los registros
de valores anotados y tiene también como finalidad
facilitar la celeridad vy la seguridad en el tréafico
de los valores negociables 2?7, El propio término
valores anotados en cuenta es una mencidén explicita
a la naturaleza contable de estos registros. Tanto
la IMV como el RD 116/1992 acuden a la expresidn
“registro contable” para referirse a ellos 28, 1la
estructura contable de los registros de wvalores
anotados trasciende cuando la IMV o el RD 116/1992
hacen referencia a las cuentas en que se inscriban

los valores 2, a los wsaldos de valores que

ocasién en que expresamente se manifiesta el RD 116/1992
sobre el uso de la informatica.

227 yid, SANCHEZ CALERO, F., Instituciones de Derecho
mercahtil, 15°% ed., Madrid, 1991, pag. 380.

228 yid., entre otros, arts. 6, 7, 8, 9, 11, 12,
71.1.q) IMV y 3, 4, 6, 7, 8, 11, 12, 14, 15..,. RD 116/1992.

Es innecesarioc continuar con la enumeracién -
extensisima- de los articulos en los que se hace uso de la
expresién registro contable.

Por lo demas, parece gque el RD 116/1992 ha tipificado
esta expresién para designar los reglstros en cuestién, que
son una pieza clave del sistema de anotaciones en cuenta. El
término es valido por cuanto tiene de conciso y porgue
singulariza y distingue los registros que pretende
identificar. Pero entendemes que no puede prescindir de un
contexto si realmente quiere ser definitorio de la realidad a
la que se refiere, por lo gue, en ocaslones, puede resultar
acertado acudir a la expresién registro de valeores anotados.

229 Art. 56 LMV.
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corresponden a cada titular -por ejemplo, el art.
55 RD 116/1992 habla de compensaciédn multilateral
de los saldos acreedores y deudores de valores- o a

la transferencla contable de valores 230,

1.2. PUBLICIDAD MATERIAL Y PUBLICIDAD FORMAL EN
LOS REGISTROS CONTABLES DE VALORES.

La publicidad material y la publicidad formal
son dos componentes de un mismo fendmeno. Los
registros de valores anotados estidn dotados de
publicidad material y se pretende gue, igualmente,

se encuentren revestidos de publicidad formal 21,

230 Art. 9 LMV,

Un articulo especialmente representative del cardcter
contable de estos registros -citade por SanTos MARTINEZ en
“Valores informatizadoes”, cit., pag. 36~ es el 31.4 RD
116/1992, en el que, con relacién al registro contable de
valores admltidos a negociacién en mercados secundarios
oficiales, se dispone gque “las inscripciones y cancelaciones
en los registros contables a que se refleren los nimeros
anterlores se produclrdn en virtud del abono o adeudo en la
cuenta respectiva”.

El art. 37.1 RD 11l&/1%892, refiriéndose a la
inscripcién de transmisiones derivadas de operaciones
bursitiles, establece que “el Servicio de Compensacidén y
Liquidacién de Valores abonard los valores y practicard el
correlative adeudo en las cuentas de las correspondientes
Entidades adheridas”.

231 MaprID PARRA {en “La transmisién de valores”, en
DN, Tomo 1980-1991, pdg., 94}, por el contrario, afirma que
“el registro contable de valores representados por medio de
anotacioenes en cuenta no es piblico”, A la vista del
defectuoso disefic de la publicidad formal de este registro,
no le faltan motivos a este Autor para hacer esa afirmacién.
Pero no nos parece conveniente mantener esa opinidén. Negar la
publicidad del registro de valores anctados, mientras que el
régimen de estos valores reconoce la publicidad material de
las anotaciones en cuenta, supone admitir el establecimiento
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$in embargo, esta segunda pretensidédn tan sdlo se ha
alcanzado de forma parcial, con lo que los terceros
quedan en una relativa situacién de desamparo;
pues, por un lado, se ven afectados por el rigor
que impone la publicidad material del registro,
pero, por otro, no estdn asistidos de todos los

medios necesarios para conocer su contenido 22,

El principio de. publicidad material supone
que una vez inscrito en el registro un hecho
relacionado con los valores éste se entiende que es
conocido de todos los terceros; al tiempo que los
hechos no inscritos no pueden suponerse conocidos
por el tercero, gquien se encuentra libre de las

consecuencias de su ignorancia 3, Se distingue

de una situacién de desamparo para los terceres dque se
relacionan con el titular de valores anotados,

232 ptaz MoreNe {en “La prenda de anotaciones en
cuenta”, ecit,, pdg. 383) comenta la situacién paraddjica que
se crea cuande “les aslentos contables tienen efectos
importantes frente a terceros y, sin embargo, los terceros no
tienen acceso al registro, no pueden conocer su contenide”; -
y concluye- “se producen, en otras palabras, los efectos
propios de la publicidad material sin que exista publicidad

formal”,

233 vid. GARriGugs, J., Curso..., Tomo I, 7% ed., cit.,
padg, 709, hablando sobre la publicidad material del Registro
mercantil,
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entre un aspecto negativo y un aspecto positivo de

la publicidad material 234;

* no se puede oponer al tercero un
hecho que no conste inscrito en el registro,
pues lo no inscrito no le perjudica y, en
consecuencia, no necesita invocar su
ignorancia —-aspecto negativo de la

publicidad-;

* mientras gque lo inscrito en el
registro le perjudica, aungue de hecho 1lo
ignore, vy por ello no puede 1invocar su
ignorancia ~aspecto positivo de 1la

publicidad- 3.

Las distintas manifestaciones o concreciones
del principio de publicidad material encuentran un
claro reflejo en el sistema de anotaciones en
cuenta. En los arts. 11 LMV y 15 RD 116/1992 tiene
su expresién el principio de legitimacidn, en ellos
se dispone que “la persona que aparezca legitimada

en los asientos del registro contable se presumira

234 vyid,, con mas indicaciones, Pau PEDRON, A.,
“pPublicidad del Registro Mercantil”, en VV., AA., Enciclopedia
Juridica Bdsica, Vol. IV, cit., pags. 5394 y ss..

235 vid, GARRIGUES, J., Curso..., Tomo I, 7% ed., cit.,
pags. 709-712; ©Pau PeorON, A., “Publicidad del Registro
Mercantil”, en VV. AA., Enciclopedia Juridica Bdsica, Vol.
IV, cit., pag. 5395.
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titular legitimo” frente a aquellos que deban
satisfacerle en el ejercicio de los derechos
comprendidos por el wvalor; ademas el art. 11 LMV
presume, en beneficio del titular inscrito, la
exactitud de los asientos contables salvo prueba en
contrario 2%, Vuelve a manifestarse el principio de
publicidad, en su aspecto positivo, en el enunciado
de los arts. 9.2 IMV y 12,2 RD 116/19%2, cuando
establece que “la transmisién serd oponible a
terceros desde el momento en que se haya practicado
la inscripcidén”. Ha de entenderse que también se
encuentra presente en el sistema de anotaciones el
aspecto negativo de la publicidad material, pues,
aunque no se llegue a enunciar explicitamente, es
fadcil deducirlo de la lectura a sensu contrario de

alguno de los articulos integradores de su régimen

237

El principio de fe piblica registral es

contemplado en los arts, 9.3 IMVv y 12.3 RD

236 cfr, Diaz MorENo, A., “La prenda de anotaciones en
cuenta”, cit., pég. 382,

237  gi los arts. 8 LMV y 11 RD 116/1992 disponen que
los wvalores Y“se constituirdn come tales en virtud de su
inscripeién en el correspondiente registrc contable”, podemos
concluir que, cancelado el asiento, el derecho ha de
entenderse extinguldo -art. 97 LH- {vid, FERNANDEZ DEL Pozo, L.,
“Un nuevo registre juridico de «bienes»...”, eit., pag.
1223); igualmente, de la lectura a sensu contrario del art.
9,2 LMV podemos deducir que mientras no se haya practicado la
inscripcién la transmisién de wvalores anotados no seréa
oponible a terceros; etc..
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116/1992, en los que se consagra la
irreivindicabilidad de los valores adgquiridos a non
domino a titulo oneroso por el tercero que, de
buena fe y sin culpa grave, confidé en el contenido

del registro 238,

Pero todos los postulados de la publicidad
material quedan vacios de sentido o faltos de
fuerza si no existe una publicidad formal, un medio
para dar a conocer a los terceros los datos que son
inscritos en el «registro. Es ©probable que
existiese en el legislador una cierta aprensidn
hacia cualquier forma de representacidén documental
de los valores, temiendo el riesgo de una posible
cartularizacién de los wvalores anotados. Prueba de
esta actitud serian los preceptos relativos a 1los
certificados de legitimacién 2, en los que se
pretende evitar a toda costa su cristalizacidén en
un titulo-valor del estilo de los certificados de
depésito. Pero gquizd esta cautela ha determinado
que en el sistema de anotaciones en cuenta la
publicidad formal de los registros de valores haya

quedado desasistida.

238 gorrelato en el sistema de anotaciones en cuenta
del principio recogido en el art, 34 LH.

29 yid, arts. 12 LMV y 18 a 21 RD 116/1992, que
tendremos ocasidn de analizar mas abajo. '
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Comparando el registro de valores anotados
con otros registros de tutela del tréafico en los
que éste ha encontrado inspiracién -como el
Registro de la Propiedad inmobiliaria-, se aprecia
que la publicidad formal en el registro de valores
anotados carece de los instrumentos necesarios para
hacerse valer 24, El sistema hipotecario dispone
que los Registros serédn publicos para cuantos
tengan un interés <c¢onocido en averiguar su
contenido ' y establece una serie de medidas para

hacer efectiva esa publicidad.

La lectura del Titule VIII de la LH y del
RH -en ambas disposiciones se abre baje la
ribrica “De la publicidad de los Registros®-—
ayuda a evidenciar el descuido con gue esta
materia ha sido tratada por la LMV y sus normas

de desarrolleo 2, pescuido que va en detrimenteo

240 ¢fr, RECALDE CASTELLS, A., “En torno a la pretendida
nominatividad...”, cit., pdg. 395; FeRMANDEZ DEL Pozo, L., ™Un
nuevo registro juridico de «bienesw...”, cit., pag. 1224.

Diaz Moreno (en “La prenda de anotaciones en cuenta”,
eit., pag. 382), con expresién tajante, denuncia “la absoluta
ausencia de un sistema de publicidad formal“™. También llega a
afirmar que “los registros de valeres anotados no son {...)
registros publices” (op., cit.,, pag. 383); {(en el mismo
sentido, MADRID PARRA, A., “La transmisién de valores”, cit.,
pag. 94).

241 Arts, 221 LH y 607 C. ci..

242 FppuANDEZ DEL Pozo (en “Un nueve registro juridico
de «bienesw»...”, cit.,, pég. 1224) observa como “no parece
preocupar al legislador ni el interés legitimo de quienes
puedan desear conocer el contenidoe del Registro, ni los
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de la sequridad del trafico y de los derechos del
tercero implicade en una relacidén sobre valores
anotados. La normativa hipotecaria -frente a la
parquedad de la normativa sobre anotaciones en

cuenta- se ocupa en detallar:

®* Quiénes estadn facultados para consultar
el Registro conforme al consagrado

criterio del “interéds conocido’” 243,

* Cudles son los medios para acceder al
conocimiento del contenido del Registro:
exhibicién de los libros, emisién de notas
simples -contemplados, bajo la férmula
“manifestaciones” - y expedicién de

certificaciones 245,

instrumentos o medios de publicidad, ni la forma o plazos
para hacerla efectiva”,

243 pres, 221, 222 y 227 LH.

El principio del “interés conocido” constituye una
cierta restriccién o limitacidédn de las personas gque pueden
acudir al Registro para consultar su contenido. En cierta
medida, la publicidad del Registro no es absoluta -y en ello
se manifiesta también que el Registro tiene como funcidn la
proteccidn del trifico juridico-. 81 bien, con buen criterio,
la practica registral es flexible al interpretar este
criterio para reconocer el acceso al contenido del registro
de la propledad {cfr., REcALDE CastELLS, A., “En torno a la
pretendida nominatividad...”, cit,, pag. 395, nota 92}.

244 Arts. 222 LH y 332 a 334 RH,

245 prts. 223 y ss. LH y 335 y ss. RH.
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* Clases de certificaciones: en funcién de
su contenido 2%6; en funcién del periodo de
tiempo al que hacen referencia 7,
distinguiendo entre certificaciones
literales o certificaciones en relacién

48, gertificaciones especiales 249,

* Responsabilidad del Registrador en el
caso de que haya divergencias entre la
certificacidn v el aslento de su

referencia 250,

* Recursc para exigir responsabilidad al
Registrador cuando incumpla o se demore en

su obligacién de expedir la certificacidén

251

* plazo de tiempo de gque dispone el

Registrador para expedir la cextificacién

252

246

247

248

249

250

251

252

Arts. 223 LH y 337 a 340 RH.
Arts. 224 LH y 336 RH.

Arts. 232 LH y 336 RH,

Arts., 354 y 355 RH.

Art. 226 LH.

Arts, 228, 237 LH y 333 RH.

Art. 236 LH.
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* ete,.,

Esta riqueza de medios con gue cuenta el
sistema hipotecario hace sentir mas viva la
necesldad de dotar al registro de valores anotados
de alguin mecanismo que permita la consulta de su
contenido. Los tercercs no disponen de un medio
para acceder al conocimiento del contenido del
registro contable de anotaciones, pues el Unico
medioc existente -los certificados- estd reservado
para los titulares de los valores 2%, Mientras no
se amplie el cauce de acceso al contenldo del
registro de valores anotados, tan sbélo de un modo
impreciso podrad decirse que este registro se

encuentra revestido de publicidad formal.

En ocasiones la LMV dispone gue debe

cuidarse que haya Iinformacién publica de todo lo

253 El axt., 19 RD 116/1992 establece que “los
certificados s6lo serdn expedidos a solicitud del titular de
los valores o derechos”,

Ademds ha de tenerse claro gue los certificados
previstos por el art. 12 LMV son una figura distinta de las
certificaciones expedidas por el Registrador de la Propiedad.
Aquellos son un instrumento de legitimacidn para el ejercicilo
de los derechos derivados de leos valores, que se expide tan
s6lo a solicitud de su titular -arts., 12 IMV y 18 y ss. RD
116/1992-. Las certificaciones del sistema hipotecario, sin
embargo, son una prueba fehaciente del contenido del
Registro, expedidas a solicitud de quienes tengan un interés
conocido sobre éste -arts, 221 y 227 LH- (Cfr., RECALDE CASTELLS,
A., “En torno a la pretendida nominatividad...”, cit., pag.
385, nota 94; FEeRyANDEZ DEL Pozo, L., “Un nuevo registro
juridico de «bienes»...”, cit., pdg. 1224; Diaz MoreNo, A., “La
prenda de anotaciones en cuenta”, cit.,, péag. 383).
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relativo a la negociacién de valores 2. Pero en
esas ocasiones la Ley se estd refiriende a la
publicidad del mercado, a la transparencia del
mercade, y no a la publicidad formal del registro,
que ahora comentamos. La publicidad o
transparencia del mercade presta atencién a
cuestiones como la identidad del wvalor, la
cuantia, el precio y el momento de perfeccidén de
cada una de las operacicnes, que interesan mas por
su trascendencia econdémica que por aquella
juridica. La publicidad formal del registro se
centra sobre cuestiones -~como pueden ser la
titularidad de los valores o la constitucién de
derechos reales limitados sobre ellos- de

relevancia fundamentalmente juridica.

No estd de mas -mas bien al contrario-
cualquier esfuerzo que vaya orientado a facilitar
la publicidad formal del registro de wvalores
anotados, pues en el sistema de anotaciones en
cuenta la publicidad formal cumple la misma funcion
que desempefia la posesidén en el sistema de titulos-
valores: constituye el supuesto de hecho

apariencial que fundamenta 1la inoponibilidad de

254 yid, ForNifs BAIGORRI, A., “lLa reforma del mercado
de valores®, cit., pag. 2667,
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excepclones personales o la adqguisicién a non

domino.

En la situacidén actual el modo habitual de
conocer el contenido del registro es que el propio
titular muestre un certificado de legitimaciébn
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 exhibicidn

de libros 23, La exhibicién de libros deberia

255 cfr, RECALDE CASTELLS, A., “En torno a la pretendida
nominatividad...”, cit., pégs. 393-394.

Resultan acertadas las sugerencias de este Autor (op.
cit. pags.396-397 v nota 97), proponiendo formas alternativas
de acceder al contenide del registro y, por consiguiente, de
ampliar su publicidad formal., Considera RecALDE CARSTELLS la
conveniencia de establecer un procedimiento similar a la nota
“simple informativa” existente en el Registro de la Propiedad
inmobiliaria. Propone también que los interesados puedan
consultar directamente el registro y, ante la imposibilidad
de manifestar mediante “exhibicidn” los libros -pues la
llevanza del registro se hace por medios informaticos-,
plantea gue las Entidades Encargadas de la llevanza de los
registros pongan a disposicién de los clientes “maquinas”
“lectoras” de la informacién registrada (vid., sobre esta
materia, las disposiciones de los arts. 222 LH y 332 y ss.
RH, en los que se habla de la "“manifestacién del Registro
(v../...] mediante exhibicidn de los libros o por nota simple
informativa” -art. 332 RH-).

Explicita este Autor la necesidad de establecer
rigurosas medidas de seguridad, para evitar la alteraciém o
manipulacidén de los registros cuando fuesen consultados por
estos medios.
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adaptarse al modo de llevanza del registro de
valores anotados, que habitualmente sera por medios
informaticos. 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 wvalores 2%,

En este punto se hace preciso aclarar gquien
puede estar facultado para conocer la informacidn
contenida en el registro, pues no es deseable que
cualquier persona pueda hacerlco, ni que gquien lo
haga pueda consultar toda la informacién.
Concretamente, en el caso de que los valores
anotados sean acciones de sociedad anénima, puede
ser que el interés social exija mantener en secreto
la estructura Y titularidades del tejido
accionarial 2%, Por ello sdbdlo podrén consultar el
registrc de valores anotados quienes efectivamente
tengan un interés conocido -el que vaya a adquirir
de otro valores anotados, el que los reciba en

prenda, etc.- y sélo se les permitird consultar los

26 No es ésta una propuesta radicalmente nueva, pues
contamos con la experiencia en el &mbito bancario de los
cajeros automiticos, a través de los cuales no tan sélo se
puede consultar el estado de una cuenta, sino también hacer
disposiciones de efective, lo cual va mucho mds alld de lo
gue estamos propeniendo.

257  Cfr, RECALDE CASTELLS, A., “En torno a la pretendida
nominatividad...”, c¢it., pédg. 397, :
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datos que les sean necesarios. Cuando, por ejemplo,
el que va a adgquirir valores anotados quiere saber
si el transmitente tiene 1la titularidad sobre
ellos, bastard con confirmarle que el transmitente
“gi es titular” o con comunicarle gque Yno es
titular”, pero, en este segundo caso, no sera
preciso facilitarle la identidad del verdadero
titular de los valores por Jlos que preguntd. De
este modo no serd necesario desvelar el secreto del
registro ni en su totalidad, ni tan siquiera en la
parte que supuestamente afectaba al interesade en

la consulta 238,

2. ORGANIZACION DE LOS REGISTROS CONTABLES
DE VALORES Y ENTIDADES ENCARGADAS DE LA LLEVANZA
DE ESTOS REGISTROS.

La organizacién de los registros de valores
anotados viene determinada, principalmente, por el

regimen de negociacién de los valores inscritos 29,

258 RecaLDE CasteLLs (en “En torne a la pretendida
nominatividad...”, cit., pég. 397) hace notar la diferencia
en este aspecto entre el Registro de la Propiedad y el
registrxo de valores anotados, pues al contrario “de lo que
ocurre con relacién a las fincas, en donde el interesado en
una adquisicién lo estd en conocer quién es el titular de la
finca que se pretende adquirir -o las cargas o gravamenes dJue
sobre ella recaen-, en el caso de valeores fungibles la
proteccidédn del trafico sdélo reclama que el adgquirente pueda
conocer si el que pretende transmitirle determinados valores
es titular de los mismos” {los subrayados son nuestros).

259 con expresién, a nuestro entender, no del todo
precisa P#&REz EscoLAR (en “E1 Derecho bancarioc en el siglo
XXI...”, eit., pig. 1012} recoge esta idea, afirmando que “la
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Cuando los valores inscritos no son negociados en
un mercado secundario oficial, la organizacidén 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 haréd cargo del registro de la
emisién. Si los valores son admitidos a negociacidn
en un mercado secundario oficial, serd preciso
seguir un sistema de doble escaldn en el gue existe
un Registro Central y otros registros adheridos a
éste. Pero, en todo caso, la organizaciédn de los

registros de valores anotados ha sido disefiada con

llevanza de este registro corresponde a distintas
instituciones segtin la categoria de les titulos afectados”
-entendemos que imprecisa porgue no son titulos sino valores
anotados los que se ven afectados por el registro contable-.

En este epigrafe intentaremos ver la estructura
organizativa de estos registros., Sirva como avance la
clasificacién que hace FERNANDEZ DB, Pozo (en “Un nuevo registro
juridico de «bienes»...”, ecit., pég. 1216, nota 2}:

"1, Valores ho admitidos a negociacién en Mercados
oficiales, en cuyo caso la llevanza del registro se
encomienda a sociedades y agencias de valores
autorizadas,

%2, Valores admitidos a negociacién en Bolsas de
valores: Jla Jllevanza se encomienda al Servicio de
Compensaclién y liquidaciédn de wvalores (una socledad
anénima especial que regula el art. 54 de la Ley).

“3, Anotaclones en cuenta de deuda piblica: la llevanza
se encomienda conjuntamente, como hasta ahora, a la
Central de Anotaciones -un servicio del Banco de Espafia
que actla como organismo rector del sistema- y a las
entidades gestoras {arts 55 y sigs. de la Ley)”.

Vid. también Eseina, D., Las Anotaciones en cuenta. Un
nueve medioc de representacidn de los derechos, Madrid, 1995,
pags. 335 y ss.. :



LOS REGISTROS CONTABLES DE VALORES,., 149

mds flexibilidad que la de otros registros, como
pueden ser el Registro de la Propiedad, el Registro
de Hipoteca Mobiliaria y Prenda sin desplazamiento

de posesién o el Registro Mercantil 268,

En el art. 7 LMV se contienen las lineas
fundamentales de la organizacibén de los registros
de valores anotados 2!, El desarrollo de estas
lineas se encuentra en el RD 116/1992 -tanto para
los valores no admitidos a negociacién en mercados
secundarios oficiales, como para los valores
admitidos a negociacidén- y en el RD 505/1987 -para
el supuesto especifico de los valores admitidos a
negociacién en el Mercado de Deuda Publica en

Anotaciones 262-,

260 por ejemplo, contrastan con el régimen de los
registros de valores anotados las disposiciones del RRM sobre
la organizacidén de éste registro: en el art. 1 RRM se
establece que, en todo caso, la organizacidén del Registro
estarad “integrada por los Reglstros Mercantiles territoriales
y por el Registro Mercantil Central” -como hemos visto, esto
no ocurre en el caso de los registros de valores anotados
cuando éstos no son negoclados en un mercade secundario
oficial-; las exigencias del art. 16 RRM sobre capitalidad y
circunscripcién de los Registros son inexistentes en el
régimen de los valores anotados; tampoco hallamos
correspondencia en el sistema de anotaciones en cuenta a los
términos y el rigor de los arts, 17-20 RRM sobre cambios de
domicilio y competencia registral; etc..

261 ¢fy. Diaz MorEwo, A./PriEs PIcarpo, A., “Negoclos
sobre acciones representadas en anotaciones en cuenta”, en
JIMENEZ ~ SANCHEZ, G, T, Negocios  sobre  derechos no
incorporades..., cit., pag. 314; Sanrvos MarriNgz, V., "“Valores
informatizados”, cit., pag. 29.

262 El RD 116/1992 es tan sélo supletorio del RD
505/1987, que, modificado por el RD 1009/1991, de 21 de
junio, sigue vigente como desarrollo reglamentario del
Mercado de Deuda Publica anotada.
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Antes de seguir adelante, es conveniente
hacer una precisién terminoldégica. En el sistema de
doble escalén la llevanza del registro es asumida
por distintas Entidades. Veremos que el SCLV asume
la llevanza del Registro Central de los valores
admitidos a negociacién en Bolsa, mnientras que
otras Entidades llevan los registros de detalle. En
ocaslones, el legislador se refiere al SCLV
designandolo como Entidad encargada del registro de
valores y lo distingue de las demds Entidades
refiriéndose a éstas como Entidades adheridas al
Servicio, Cuando sea preciso, serd valido dar ese
sentido estricto al término Entidad encargada para
identificar con él1 al SCLV, pero siempre y cuando
no se olvide gque las Entidades adheridas, en
sentido amplio, también pueden ser denominadas con
correccién Entidades encargadas de la llevanza del
registro contable de valores anotados. Entidades
encargadas del registro de valores anotados lo son

tanto el SCLV, como las Entidades adheridas 293,

263 yid, ShNTOS MARTINEZ, V., “Valores informatizados”,
cit., pégs. 30 y 31, Este Autor cita los arts. 19.1, 21.1,
23, 24.1, 25.1 y 27.1 RD 116/1992 como alguncs de los lugares
en los que el término “Entidad encargada” es usado en su
sentido estricto, diferenciader del 8ScLV frente a las
Entidades adheridas. Asi mismo, cita los arts., 26.1, 31,
ntmeros 1 y 2, 32.1, 33, 34.2, 36.1, 37, 38, 40, 41l
{articule, relative a las transferencias de wvalcores entre
Entidades adheridas, que este Autor destaca como
especialmente representativo al respecto) y 42 RD 116/1992
como ocasicnes en los que el términe “Entidad adherida”
aparece empleado como distintive .frente al SCLV.
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2.1. REGISTROS DE VALORES NO ADMITIDOS A
NEGOCIACION EN MERCADOS SECUNDARIOS OFICIALES.

Antes de nada, cabe preguntarse por el
sentido que pueda tener la representacidén de
valores por medic de anotaciones en cuenta cuando
éstos no wvan a ser negociados en un mercado
secundario oficial. A primera wista puede parecer
una incongruencia acudir a esta forma de
representacién si  los valores no van a @ ser
negociados -y méxime cuando se trate de acciones,
valor transmisible por naturaleza 2%4~, vya que el
sistema de anotaciones en cuenta tiene como
finalidad facilitar la circulacién de los wvalores.
Fero, en un andalisis mé&s detenido, son wvarias las
razones que justifican la anotacidén en cuenta de
éstos valores. En primer lugar, porgue los valores
en cuestién pueden ser negociados en mercados
organizados distintos de los oficiales 265, Ademéas,

el registro o anotacidén contable de los valores es

¥, por otro lado, remite al art. 30 RD 116/1992, donde
tanto el SCLV como las FEntidades adheridas son comprendidoes
dentro de la categoria de Entidades encargadas del registro
contable -esta vez empleando el término en sentido amplio-,
Con el mismo fin, hace referencia este Autor a las normas del
Consejo Superior Bancario, en las que se alude a la Entidad
adherida como “encargada de la llevanza del registro de
detalle”,

264 yid, art. 63.2 LSA en el que se declaran “nulas
las cldusulas estatutarias que hagan practicamente
intransmisible la accién”.

265 yid, art., 54 RD 116/1992.
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una forma de trasladar a un tercero comisionista -
la Entidad encargada del registro- la llevanza de
la gestién y control de los valores, evitandose
esta labor la Entidad emisora. Por otro lado, 1la
necesaria nominatividad de los valores anotados
permite al emisor c¢onocer en todo momento la
identidad de los titulares y, en el caso de las
accliones, evita a la sociedad tener que llevar el

libro registro de acciones nominativas ¢,

La llevanza del registro contable de los
valores no admitidos a negoclacién en mercados
secundarios oficiales sigue un sistema de Entidad
inica, porque el escaso volumen de negociacidn que
habitualmente tienen estos valores no exige

articular un sistema més complejo = %7, Es

66  cfr. MADRID  PARRA, A, “Representacién y
transmisién de acciones. Cléusulas limitativas”, en RDM,
1992, n° 203-204, pag. 170.

267  cfr.  MarTiNez  Mufoz,  J. F., “Los valores
representados en anotaciones en cuenta: algunos interrogantes
operativos”, en DN, 1992, n® 26, pég. 17; TAPIA HERMIDA, quien
observa (en “El desarrolle reglamentario...”, cit., pag. 272)
que “el hecho de gque estos valores anotados no estén
admitidos a negociacién en un mercado secundarioc oficial vy,
en concreto, en una bolsa de valores determina un régimen
simplificado de registro contable que se proyecta tanto en lo
gue se refiere a los aspectos subjetivos como a los aspectos
funcionales”, Habla también este Autor de la simplificacién
que supone el escalén tGnico no tan sélo en los aspectos
organizativos -que son leos que ahora comentamos-, sino
también en los aspectos operatives, como son la inscripcién
de las transmisiénes -art, 50 RD 116/1992-, de derechos
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innecesario mantener los <costes econdmicos vy
organizativos que se desprenden del sistema de
doble escalén %, Se procede conforme a un sistema

de escalén unico 267,

Una situacidén especial, a la gque ya hemos

hecho referencia, viene <constituida por los

valores negociados en mercados secundariocs
organizados ~figura distinta de los mercados
secundarios oficiales-. En este caso, las

Entidades financieras que ostenten la condicién de
miembro de uno de estos mercados y que tengan
inscritos valores por cuenta de terceros lo
manifestardn a la Entidad encargada de la llevanza
del registro contable, que hard constar en sus

cuentas el saldoc de los que se hallen en tal

reales limitados u otros gravamenes -art. 51 RD 116/1992- o
la amortizacién de wvalores -—-art, 52 RD 116/1992- (op. cit.
pag. 273}.

Cfr. también SANTOS MarTINEZ , V., “Walores
informatizades”, cit., pag. 29; BSANCHRZ DE ANDRES, A., “Sobre
las orientaciones del Proyecto de Real Decreto...”, cit.,
pag. 2848,

268  MapTiveEz MuRoz {en “Los valores representades en
anetaciones en cuenta...”, cit., pag. 19} denuncia estos
costes y hace referencia a algunos de los elementos en los
que se traduce la complejidad del sistema de doble escalén -
como son la existencia de un registre central y las
operaciones cruzadas entre los diversos participantes en el
mercado, gque les exige transmitirse de medo constante un
ingente cimulo de informacién-. '

269 ¢fr,  TAPIA HERMIDA, A. J., “El desarrolloe
reglamentario...”, cit., pag., 273.
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situacién 27, 1La constitucién de uno de estos
mercados serd autorizada por el Goblerno conforme
a las previsiones del art. 77 IMV, En dicha
autorizacién se fijard en gqué términos deben
efectuarse la manifestacién de valores inscritos
por cuenta de terceros y constancia de saldos a
que acabamos de hacer referencia ?/l. Afiade el art.
54,2 RD 116/1992 que las Entidades financleras
integradas en uno de estos mercados “tendran
siempre a disposicién de la Entidad encargada del
registro contable, asi como de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores, relacién de los
valores gue tengan dinscritos por cuenta de

terceros con indicacién de la identidad de éstos”

272,

La Entidad emisora de los valores podra
escoger libremente la encargada de la llevanza del

registro contable entre las que ostenten la

20 Art. 54,1 RD 116/1992.
271 prt, 54.1, propesicién segunda, RD 116/1992.

272 santos MARTINEZ (en “Valores informatizados”, cit.,
padg, 29) a propbdsite del comentario de estos mercados,
comenta que las previsiones del art. 7.2 LMV -que se ocupa de
los registros de valores no admitidos a negociacidén en
mercados oficiales- y de los arts. 45 y ss. del RD 116/1992 -
su desarrollo reglamentario- “revelan ¢ue, aun cuando la
utilizacién del sistema de anotaciones en cuenta (...)
encuentre una adecuada justificacién en relacién con el
funcionamiento del mercado secundario oficial, hay en tal
sistema una potencial utilidad incluso fuera de tal mercado”.
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condicién de Sociedad o Agencia de Valores 2?3, La
Sociedad o Agencia de Valores designada deberé
tener incluida en su declaracién de actividades la

prevista en la letra g) del art. 71 LMV 2, El1 SCLV

213 prt, 7.2 LMV y 45.1 RD 116/1992.

Cfr. Dfaz Morewo, A., “La prenda de anotaciocnes en
cuenta”, cit., padg. 38l y “La necesidad de intervencién de
fedatarioc publico en la transmisidén de valores”, en DN, Tomo
1990-1991, péAg. 29; P#Rez EscorAR, R., “El Derecho bancario en
el siglo XXI...”, cit., pag. 1012; SenNes MoriniA, C., “Notas
sobre el tratamientoe procesal-ejecutive de los valores
representados mediante anotaciones en cuenta”, en RGD, 1994,
n® 595, paAg. 3565; Tapia HerMIDA, A. J.,, “El desarrollo
reglamentario...”, ecit,, pag. 272; SanTos MarTinNEZ, V., “Valores
informatizados”, c¢it., pag. 29; Dinz Morewo y PrIfEs PIcarpo (en
“Negocios sobre acciones representadas en anotaciones...”,
cit., padg. 316) comentan que la LMV opta en este punto por un
sistema de pluralidad de registros: no hay una tnica Entidad
encargada del registro, sino gue las Entidades emisoras puede
escoger libremente entre varlas.

Vid, SAncHEZ DE AnpREs, A., “Sociedad de Valores”, en VV.
AA., FEnciclopedia Juridica Bdsica, Vol. IV, cit., pégs. 6316
y 88.,

RECALDE CASTELLS comenta que “al establecerse una
limitacidén de las entidades gue pueden encargarse de la
llevanza de los registros contables (cfr. art. 7 LIMV) se
puede producir (al menos repecto de los valores no admitidos
a negociacidén en un mercado oficial) un clerte monopolic de
facto en la realizacién de las actividades de «depdsito»
administrado de walores, en favor de aquella entidad que
hubiera sido designada por la sociedad emisora de los valores
para la llevanza del registro de anotaciones correspondiente
a la emisién (cfr. art, 45.1 RD 116/198%2)" (cfr. “Depdsito
administrado de valores...”, cit., pag. 2137).

274 Art., 45,1 RD 116/1992,

Cfr. MeJias GoMEZ, J., “Las acclones representadas...”,
cit., pag. 115;  MarTinEZ  MuRoZz, J,. F., “los valores
representados en anotaclones en cuenta...”, cit., pag. 17;
TAPIA HERMIDA, A, J., “El desarrollo reglamentario...”, cit.,

pag. 272,

El art., 71l.¢9} LMV prescribe: “Llevar el registro
contable de los valores representados por medio de
anotaciones en cuenta, en los casos previstos en el péarrafo
sequndo del articulo 7 (LMV)”.
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también podra llevar el registro de emisiones de
valores no admitidos a negociacién en mercados
oficiales. A éstos efectos se entiende que el SCLV
tiene la condicidén de Agencia de Valores, figurando
en su declaracién de actividades la comprendida en
la letra g) del art. 71 LMV 285, A pesar de la
libertad de que goza la emisora para la eleccidn de
la encargada del registro contable de sus valores,
serd requisito previo a la llevanza de éste la
inscripcién de la designacién de la Entidad
encargada en el registro que la CNMV lleva al
efecto 276 -asi lo disponen los arts. 7.2 LMV y 45,2
RD 116/1992 277; en.el art. 92.a) 1MV se contempla

el referido registro de la CNMV-, Este sistema de

275 art. 66.3 RD 116/1992,

cfr, SaNTos MarTiNEZ, V., “Valores informatizades”, cit.,
pag. 29,

2%  pe este modo, comenta SENES MOTILLA ({en “Notas
sobre el tratamiento procesal-ejecutivo de los valores...”
cit., pag. 3565), podrid evitarse la duplicidad registral.

277 ¢fr. ANGULo RopriguEz, L., “Derechos de crédito
representados mediante anotaciones...”, cit., pag. 272.

Sobre esta cuestidn ya hemos observado gque la Entidad
encargada que resulte designada asumird la llevanza del
registro de toda la emisién de valores, pues el art. 7.1 LMV
establece para todo el sistema de anotaciones en cuenta el
principio de #nica Entidad por cada emisidén de valores. Y,
sin embargo, este principio no debe entenderse como una
vinculacién definitiva entre la Entidad emisora y la Entidad
encargada, o principio de tinics Entidad por emitente, pues
puede haber futuras emisiones de valores idénticos -aumentos
de capital, sucesivas emisiones de obligaciones— que sean
atribuidas por la emisora a otras Entidades encargadas {vid.
DiAz Moreno, A., “La prenda de anotaciones en cuenta”, cit.,
pag. 381).
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pluralidad de registros ™ en el que la emisora de
los valores puede escoger la Entidad que gquiera
para la llevanza del registro es expresidon de la
flexibilidad en la organizacién de los registros

que antes menciondbamos.

Es méds, si la Entidad emisora de los valores
decidiera cambiar la Entidad encargada de la
llevanza del registro contable de la emisién de
valores podrd hacerlo %, Para la designacién de la
nueva Entidad encargada, la emisora procedera del
mismo modo gue tuvo que hacerlo para designar a la
primera encargada 280, E1 art., 46.1, proposicidén
segunda, RD 116/1992 establece que la sustitucién
serd efectiva cuando la antigua Entidad encargada
haya hecho entrega a la nueva del registro contable
de los valores. Tal entrega se entenderd realizada

“en el momento en que la nueva Entidad encargada

278 ¢fr, Dfaz Moreno, A., “La prenda de anotaciones en
cuenta”, cit,, pég. 381l; vid. la clasificacién que efectia
Roso FERNANDEZ-RI0 {en “El sistema espaficl de anotacicnes en
cuenta...”, cit., pag. 99) de los tres posibles modelos de
crganizacidén del registro de valores anotados en cuenta.

27  ps{ lo contempla el art. 46.1 RD 116/1992,

TaAPIA HERMIDA (en “El1 desarrollo reglamentario...”,
cit., padg. 272) comenta la importancia que “tiene el régimen
de sustitucién de dicha entidad, habida cuenta del caracter
imprescindible de su actuacidén, por lo que se ha de asegurar,
en todo caso, una continuidad en la labor de llevanza de
registro”,

280 Rs decir, deberd segulir las prescripciones del
art. 45 RD 116/1%92.
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pueda asumir plenamente la llevanza y se comunique
esta circunstancia a 1la Comisién Nacional del
Mercado de Valores para su incorporacidén al
registro contemplado en el articulo 92 de la Ley
del Mercado de Valores”. La Entidad emisora asumira

los gastos de este proceso de sustitucién 28,

En cuanto al modo concreto de la llevanza del
registro contable de una emisién de valores, seflala
el art. 47.1 RD 116/1992 que la Entidad encargada
deberd cuidar que el registro refleje en todo
momento el saldo de los .valores que corresponda a
cada titular y realizard los desgloses due sean
oportunos para que, a pesar de la fungibilidad de
los valores, consten las circunstancias especificas
que puedan afectar a cada uno 2, Para la expresidn
de los saldos, el art. 47.2 RD 116/1992 impone que
se seguird “un sistema informatizado de referencias

numéricas” 2, La referencia numérica de cada saldo

28! g1 ar. 46 RD 116/1992 contempla también los
procedimientos que se seguirdn cuando la sustitucién de la
Entidad encargada tenga lugar a iniclativa de la propia
Entidad sustituida o como consecuencia de otras
circunstancias sobrevenidas que asi lo exijan.

282 E1 art. 47.1 RD 116/1992 explicita que “en todo
caso, ser&n objeto de desglose aquellos gque estén afectados
por derechos reales limitados u otra clase de gravéamenes Yy
aquellos respecto de los que hayan sido expedidos
certificados”.

283 conceptualmente no es incorrecto pensar dque el
registre de valores anotados pueda llevarse por medic de
libros; pero, desde una perspectiva préctica, se hace casi
inevitable concluir que éste debe ser un registro



L0OS REGISTROS CONTABLES DE VALORES... 159

identificard al emisor de los valores, la emisidn a
la que pertenecen, el namero de valores
comprendidos en el saldo y el titular de éstos -
art. 47.2 RD 116/1992-. S5i alguno de los valores
integrados en el saldo estuviese desglosado, 1la
referencia numérica identificard también el tipo de
derecho real limitado o gravamen de que se trate vy

su titular o, si es el caso, cotitulares 284,

Sera responsabilidad de las Entidades
encargadas del registro contable asegurar que en
todo momento la suma de los saldos de los distintos
titulares coincide con el numerc total de valores

integrantes de la emisidn 285, Para ello

informatizado, pues la informatizacién resuwelve multitud de
problemas operativos.

En el caso de los reglstros de deble escaldn es, desde
luego, impensable la experiencia de su llevanza peor mediec de
libros., En camblo, en el caso de los wvalores no admitidos en
mercados secundarios organizados si que hubiese cabido
experimentar la llevanza del registro de una emisién de
valores anotados en cuenta por medic de libros. Pero la
disposicién de cardcter imperative del art., 47.2 RD 116/1992
desecha toda posibilidad de que el registro de valores
anotados sea llevado por medio de libros -ya se trate de
valores admitidos, como de no admitidos a negoclacién en
mercados secundarios oficlales-.

Vid, MADRID PBARRA, A., “Representacidén y transmisidén de
acciones...”, cit., pag. 166,

284 ppt, 47.2 in fine RD 116/1992.
285 Art. 48.1 RD 116/1992.

Cfr. TAPIA HERMIDA, A, J., “E1 desarrollo
reglamentario...”, cit.,, pag. 273,

Se identifica en esta medida una clara prevencidén del
legislador para evitar que se produzca en el sistema de
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estableceradn sistemas internos de comprobacidén y
control que, antes de ser aplicados, habran de
comunicar a la CNMV, la cual podrd obligar a hacer
las modificaciones necesarias para gque dichos

sistemas sean realmente eficaces 286,

2.2. REGISTROS DE VALORES ADMITIDOS A
NEGOCIACION EN MERCADOS SECUNDARIOS OFICIALES.

2.2.1. REGISTROS DE VALORES ADMITIDOS A

COTIZACION EN BOLSA.

La llevanza del registre contable de los
valores admitidos a negociacién en Bolsa ha sido
encomendada, con caracter necesario, al SCLV, dque
lleva el Registro Central, y a las Entidades

adheridas al mismo 2%, Queda asi consagrada la

anotaciones en cuenta la inflacidn técnica de anotaciones
que tuvo lugar en el sistema de fungibilidad del D 1128/1974
{vid., op. ult, cit, pag. 273).

286  ayt, 48.2 RD 116/1992,

287 Arts. 7.3 y 54,1 y Gltimo LMV, en relacién con el
art, 30 RD 116/19%92, '

En el art. 7.3 LMV se contemplaba la posibilidad de
que este registro fuese llevado por el SCLV en exclusiva o,
s1 asi se establece -como efectivamente ha terminade haciendo
el RD 116/1992-, de modo conjunto con sus Entidades
adheridas.

Diaz MoreEnNo {en “La prenda de anotaciones en cuenta”,
cit., pég. 380}, con anterioridad a la publicacién del RD
116/1992, preveia esta solucién afirmande entonces que, con
relacién a este tipo de valores, “la opcidén que goza con mas
posibilidades es la de encomendar la llevanza de los
registros contables al SCLV pero no de forma exclusiva, sino
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opcibébn por el sistema de doble escaldn o sistema

mixto 28, QOpcidn acertada, pues en el caso de un

en conjunto con las entidades adheridas, teniende entonces
aquél el cardcter de registro central”.

vid. Senes MoTILLA, C., “Notas sobre el tratamiento
procesal-ejecutivo de los valores...”, «c¢it,, pag. 3565;
JIMENEZ SANCHEZ, G. J., “Los negocios sobre las acciones en la
Ley de Sociedades Andénimas”, en DN, Tomo 1950-1991, pdg. 369;
GuiTaRDp MariN, J., “Real Decreto sobre representacién de
valores por medio de anotaciones en cuenta y compensacidn y
ligquidacién de operaciones bursdtiles”, en DN, n® 17, péag.
63; Mesias GémeEz, J., “Las acciones representadas...”, cit.,
pag. 115; PéRez EscolAarR, R., “El1 Derecho bancario en el siglo

XKI...", cit., piég. 1012; Sanros Mmrringz, V., “WValores
informatizados”, ¢it., pég. 30; Diaz Moreno, A./PrRIES PICARDO,
A, “Negocios sobre acciones representadas en
anotaciones...”, cit., pag. 314 y 315; Diaz Moreno, A., “lLa
necesldad de intervencidén de fedatario publico...”, cit,,
pag. 29,

288 RoJo FERNANDEZ-RIo {en “El sistema espafiol de
anotaciones en cuenta...”, cit.,, pags. 99-100) contempla tres
modelos tedricos para la organizacién del sistema de
anotaciones en cuenta: “el sistema de registro Wnice, el
sistema de la pluralidad de registros y el sistema mixto o
combinado, en el que, ademds de un registro central, existen
otros registros conexionados a él y del que, de una u otra
forma, son complemento o auxiliares”.

Observa también Rogo las ventajas e inconvenientes del
sistema de registro fdnico y del llamade sistema mixto,
saldando en su andlisis a favor de éste Ultimo -si bien ha de
tenerse presente que las consideracliones de este Autor,
aungque trasladables en gran medida al casc que nos ocupa, SsSon
referidas al sistema de anotaciones en cuenta del RD
505/1987-.

Vid. también ANGULO Robrigugz, L., “Derechos de crédito
representados mediante anotaciones...”, e¢it., pag. 273;
MarTINEZ  MupoZ, J. F., “Los valores representados en
anotaciones en cuenta.,.”, cit,, pag. 16; TApIA HERMIDA, A, J.,
“El desarrollo reglamentario...”, cit,, pég. 271 ~habla este
Autor de “un registro central a cargo del SCLV y una serie de
registros periféricos a cargo de las entidades adheridas”-;
SaNTOS MARTINEZ, V., “Valores informatlzados®, cit., pég. 30;
Dfaz MorENo, A./PrRiEs PIcArRDo, A., “Negocios sobre acciones
representadas en anotaciones...”, cit.,, pag. 315; ORTRGA
FERNANDEZ, R., “Presentacién”, cit., pag. 10; SANcHEZ DE ANDRES
(en “Sobre las orientaciones del Proyecte de Real
Decreto...”, cit,, pag, 2848) comenta que el doble escalédn,
sin embargo, “no llega a cocultar la basica unidad sobre la
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mercado como la Bolsa la complejidad, las posibles
fuentes de errores y los costes elevados vendrian
dados por la adopcién de un sistema de registro
unico, yva que el numero de titulares de valores con
cuentas abiertas en ese registro seria altisimo y
habria que atender a un volumen inmenso de
negociacién y asumir también la gestién del cobro
de intereses, dividendos, emisién de certificados

de legitimacién, etc. 28,

También seran objeto de registro por el SCLV
y sus Entidades adheridas los valores respecto de
los que esté solicitada o wvaya a solicitarse la
admisién a negociacién en Bolsa %%, Si no se
obtuviese la admisién a negociacién o esta no fuese

solicitada dentro del plazo previsto, los valores

pasaridn a un sistema de registro udnico, siguiendo

que descansa el nuevo régimen de representacidén de los
valores”.

289 cfy, Dfaz MoreNo, A., “La prenda de anotacicnes en
cuenta”, cit., padg. 380 y “La necesidad de intervencién de
fedatario publico,..”, cit., pag. 33, nota 6; DIAZ MORENO,
A./Pries Picarpo, A., “Negocles sobre acciones representadas en
anotaciones...”, c¢it., pag. 315.

20 aAre, 30.2 RD 116/1992.

Afiade el art. 30.2 RD 116/1992 que “a tal efecto, la
intencién de solicitar la admisién deberd manifestarse en el
folleto de emisién o de oferta ptblica de venta de los
valores o en documento presentado a tal fin ante el Servicio
de Compensacién y Liquidacién de Valores”,
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para ello el procedimiento fijado en el art. 34 RD

116/1992 »1,

Junto al registro llevado por el SCLV y sus
Entidades adheridas -o, mejor, cabria decir al
margen de este registro- es posible que las
Comunidades Autdnomas con competencia en la materia
dispongan la creacidén por las Sociedades Rectoras
de servicios propios de llevanza del registro
contable valores admitidos a negociacién en una
unica Bolsa de Valores 2, Sélo se registrardn en
uno de estos registros los valores que sean
negoclados exclusivamente en la Bolsa de Valores de
la Comunidad Autdnoma en cuestidén; si un valor es
negociado en dos Bolsas cae bajo la competencia del
SCLV. En cuanto a la compensacidén y ligquidacién de
las operaciones sobre estos valores, parece lo mas
recomendable que su llevanza quede también

encomendada a estos servicioes c¢reados por las

291 Art. 30.2 in fine RD 116/1992.

92 yid, art. 30.3 RD 116/1992. La previsién de lo
contenido en este articule se encuentra contemplada en los
arts. 7.3 y 54,2 LMV,

El régimen de estos servicios serd el mismo que el
establecido para el SCLV. Asi lo dispone el propio art. 30.3
RD 116/1992 al afirmar en su dltime incise que “las
referencias contenidas en el presente Real Decreto al
Servicio de Compensacién y Liquidacidn de Valores se
entenderadn efectuadas {...) también a dichos servicios”,

Cfr. SanTos MarTiNEz, V., “Valores informatizados”, ecit,,
pag. 31; Diaz MoreNo, A./PrRIES PICARDO, A., “Negocios sobre
acciones representadas en anotaciones...”, cit., pdg. 315.
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Sociedades Rectoras, si bien parece dque las
Sociedades Rectoras de las Bolsas gozan de libertad
para decidir la separacién juridica de sus
servicios encargados de la llevanza del registro de
valores y de la compensacién y liquidacién de
operaciones sobre ellos, pues el RD 116/1992 trata
por separado estas facetas —-pero, repetimos, lo mas
acertado parece seguir el esquema unificado seguido

por el SCLV- 293,

Entremos en el andlisis de la estructura del
sistema de doble escaldén. En el Registro Central
que lleva el BSCLV tendran abiertas cuentas las

Entidades adheridas ¥, Cada Entidad adherida

293 cfr.  Marrinez = MuRoz,  J, F., “ILos valores
representados en anotaclones en cuenta,..”, cit., pag. 21,

En cuanto al tratamiente de cuanto se zrefiere al
registro de valores y a la liquidacién y compensacién de las
operaciones bursatiles cuando estas actividades son asumidas
por un servicio propio creado por las Socledades Rectoras de
las Comunidades Auténomas con competencia en la materia,
efectivamente el RD 116/1992 se ocupa de estas cuestiones por
separado, refiriéndose a la primera de ellas -el registro- en
el citade art. 30.3 y a la segunda -la liquidacién ¥y
compensacién- en el art. 55.2 -en el que se lee que “puede
disponerse la creacién por las Sociedades Rectoras de
servicios propios de compensacién y liquidacidn de
operaciones sobre valores admitidos a negociacién en una
dnica Bolsa de Valores” (el subravado es nuestro}-,

294 Cfr, Dfaz MoreNo, A., “La prenda de anotaciones en
cuenta’”, c¢it., pag. 380; Difaz Moreno, A./PrRIiES PICARDD, A,
“Negocios sobre acciones representadas en anotaciones...”,
¢it., pag. 315,
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tendra abiertos dos tipos de cuentas con referencia

a cada categoria de valores fungibles entre si 2%;

* Una cuenta que refleje el saldo de los
valores de los que sea titular la propia

Entidad adherida.

* Otra cuenta que refleje el saldo global
de los wvalores de esa categoria dque la
Entidad adherida tenga registrados en sus

cuentas a nombre de terceros 29,

El SCLV es una sociedad anénima 27
constituida conforme a las previsiones del art. 54

y la DA 9* IMV 2 y cuyos accionistas son las

295 aArt, 31.1 RD 116/1992.

vid, GUITARD  MARIN, Iy “Real Decreto sobre
representacién de wvalores,..”, cit. pdg. 63; AnGuLO RobDriGUEZ,
L., “Derechos de crédito representados mediante
anotaciones...,”, oit., pég. 273; Mesftas Gémez, J., “Las

acciones representadas...?, c¢it., pég. 116; Diaz MoRENO,
A./PriEs PICARDO, A., “Negoclos sobre acclones representadas en
anotaciones...”, cit., pag. 315,

296 Tppin HERMIDA (en “El desarrolloc reglamentario...”,
cit., pag. 271) destaca que serd responsabilidad de cada
Entidad adherida “la reconstruccidén interna de manera exacta
de los titulares concretos de los valores que tiene anotados
por cuenta ajena en el registro central” -arts. 30 y 31 RD
116/1992,

297  cfr, SENES MoTinLA, C., “Notas sobre el tratamiento
procesal-ejecutivo de los valores,,.”, cit.,, pag. 3565, nota
10; Meofas GOMEZ, J., “Las acciones representadas...”, oit.,
pdg. 116; PEREZ EscoLarR, R,, “El Derecho bancario en el siglo
XXI.,.”, ocit,, pag. 1010.

28 pa DT 10 LMV declara a extinguir el anterior

slistema de liquidacién y compensacidédn de operaciones en Bolsa,

y de depbdsito de valores mobiliarios, que estaba regulado pox

el D 1128/1974, de 25 de abril, y prevé la transformacién de.

BIELIOTEGA
DE DERECHO
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Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores y las
Entidades adheridas, que participan en el capital
del Servicio en los términos fijados en el art. 69
RD 116/1992 29, Desarrollard las funciones que le
atribuyen la IMV y el RD 116/1992 3, entre las que
destacan -a efectos de lo gue ahora nos ocupa- la
llevanza del Registro Central y el control ¥y
supervisién de los registros llevados por las

restantes Entidades 3!, No podréd realizar ninguna

los titulos incluidos en el mismo en anotacilones en cuenta
(cfr. JIMéNEz SANcHEZ, G. J., “Los negocios sobre las
acciones...”, cit., pag. 369). La derogacién del mencionado
Decreto no podia tener lugar mas tarde del 31 de diciembre de
1992 -imponia la DT 10 LMV-. Tuvo lugar con la DD del RD
116/1992, de 14 de febrero, en la que también se dejé sin
valor la Orden de 20 de mayo de 1974, que desarrollaba aquél
Decreto.

299  vid, Diaz MoreNo, A./PriEs Picmroo, A., “Negocios

sobre acciones representadas en anotaciones...”, cit., pag.
314,

300 Art, 65.1 RD 116/1992,

3ot Podemos relacionar las funciones del SCLV seglin
el esquema del Capitulo primero, del Titulo III, del RD
116/1992: funciones generales de compensacién, liquidacidn y
registro -art. 66-; funciones de supervisién -art. 12—
funciones de direccién y administracién -art, 73— y funciones
consultivas -art. 74-.

PtrEz EscoLAR  {en “El Derecho bancario en el siglo
¥XI,..”, «¢it., pags. 1010-1011), con anterioridad a la
promulgacién del RD 116/1992, relacionaba dos funciones
principales del SCLV: el registro contable de los valores vy
la compensacién y liquidacién de las operaciones sobre ellos;
y afiadia a éstas los tres puntos contenidos en el “disefio
funcional” de este Servicio, que por entonces se estaba
elaborando:

~ cuestiones relativas a la liquidacidn;

- cuestiones relativas al registro de valores
anoctados
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actividad de intermediacién financiera, ni las
actividades propias de las Sociedades y Agencias de
Valores resefladas en el art. 71 -salvo 1la
comtemplada en la letra g), consistente en la
llevanza del registro contable de valores anotados
no admitidos a negociacién en mercados oficiales- y
“se abstendra de asumir riesgos con los

participantes en la compensacidén y liquidacidn” 302,

Hasta aqui el primer escaldn. E1 segundo
escalén estd integrado por los registros que llevan
las Entidades adheridas 3, En ellos se llevaréan,
con referencia a cada valor -al igual gque en el
registro 1llevado por el SCLV-, las cuentas
correspondientes a cada titular, que expresaridn en
todo momento el saldo de 1los valores que le
pertenezcan 3%, De este modo en el segundo escaldn

se produce la individualizacidn de los valores que

- y cuestiones relativas al préstamc de valores
que tenga lugar en aguellas operaciones que no puedan
cumplir el plazo de liquidacidn previsto.

Vid. SANCHEZ DE ANDRES, A., “La reforma del Mercado de
Valores espafiol...”, cit., pag. 19; Difaz MoReno, A./Prics
PicArDO, A., “Negocios sobre acciones representadas en
anotaciones...”, cit., pag. 314,

302 Art., 65.2 RD 116/1992.

r

Cfr. MEJgins GoMeEz, J., “Las acciones representadas...”,
cit., pag. 116,

303 Reglstros contables de detalle, los llama el art.
33.1 RD 116/1992,

304  Art. 31.2 RD 116/1992,
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estaban inscritos en las cuentas de terceros del
Registro Central 3, permitiendo la identificacidn
con el nombre de su titular -la identificacién de
los valores de los que son titulares las Entidades
adheridas no tiene lugar en este escaldén, sino en
el anterior, ya dque ellas si que pueden tener

abiertas cuentas a nombre propio en el SCLV- 3%,

En consecuencia, si hay dos lugares en los
que consta inscrito el wvalor 3%, el titular
dispone por tanto de dos valores? No, el sistema de
anotaciones en cuenta funciona dando valor sélo a
las anotaciones realizadas en el registro en el que
se verifica la individualizacidén por titular -en el
Registro Central, para las Entidades adheridas; en

el registro llevado por cada Entidad adherida, para

305 yid, Diaz Morewo, A./PrfEs Picarbe, A., “Negocios
sobre acciones representadas en anotaclones...”, ¢it., pég.
315.

306  podemos constatar en este punto dos de las
caracteristicas esenclales de los valores anotados en cuenta;
la nominatividad y la fungibilidad. La nominatividad, porque
en todo caso los valores terminan siendo identificados con el
nombre de su titular. La fungibilidad se hace evidente al
considerar que, tanto en las cuentas de terceros llevadas en
el registro central, como en la cuenta de cada titular
llevada en la Entidad adherida, la individualizacidén de los
valores ne tiene lugar, es irrelevante porque é&stos son
fungibles entre si.

307  opbserva  TapiA  HerMipa (en  “El  desarrollo
reglamentario...”, c¢it., pag, 272) que “conforme al sistema
de doble escalén, la primera inscripcién de los valores
anotados se ha de producir tanto en el SCLV como en las
entidades adheridas” -el subrayado es nuestro-.
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sus clientes- 308, Asi ha de entenderse el art., 32.5
RD 116/1992 cuando dispone que “la inscripcidn a
nombre del titular que se produzca en los registros
contables de las Entidades adheridas o, siendo
éstas las titulares, en los registros a cargo del
servicio, serA la que produzca los efectos
previstos en los articulos 9, 10 y 11 de la Ley del
Mercado de Valores y preceptos concordantes de este

Real Decreto” 309,

Antes de continuar con el andlisis de la
organizacién del registro contable de valores
admitidos a negociacidén en mercados secundarios,
veamos qué entidades pueden actuar como Entidades
adheridas. El art. 76,1 RD 116/1982 reconoce a las
Sociedades y Agencias de Valores y Bolsa, gque sean
miembros de una o varias Bolsas, la facultad para

actuar como Entidades adheridas al SCLV 318, Esta

308 GurTARD MAREN, J., “Real Decreto sobre
representacién de valores.,.”, cit, pags. 63-64,

309 cfr, Medgias GOMEZ, I, “Las acciones
representadas,..”, cit., pag. 116.

ElL art. 9 LMV hace referencia a la transmisidén de
valores anotados, el art. 10 a la constitucién de derechos
reales limitados u otra clase de gravamenes sobre éstos y el
art., 11 se refiere a la legitimacién para exigir de la
entidad emisora la realizacién de las prestaciones a gque da
derecho el valor,

310 cfr. Ditaz MoreENo, A., “La necesidad de intervencién
de fedatario publico...”, cit., pAg. 33, nota 6,
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actividad podrid ser también desarrollada por
algunas de las entidades contempladas en el art.
76.2 RD 116/1992 3l: 1los Bancos y las Cajas de
Ahorro, incluldas la Confederacidén Espaiflola de
Cajas de ARhorro y la Caja Postal de Ahorros, las
Entidades Oficiales de Crédito, el Banco de Esparila
y la Caja General de Depdbsitos, las Sociedades y
las Agencias de Valores que no sean mniembros de
ninguna Bolsa y las Entidades extranjeras qgue
desarrollen actividades andlogas a las del SCLV 312,
Para que las entidades enumeradas en el art, 76.2
RD 116/1992 puedan adquirir la condicidén de Entidad
adherida deberdn solicitarlo ante el SCLV; éste

emitird un informe verificando si la entidad

vid, también art. 71.1.h) IMV para las Socciedades de
Valores y Bolsa y art. 71.2 LMV para las Agencilas de Valores
y Bolsa,

3 Estas entidades no tienen la «condicién de
miembros de la Bolsa y, por conslgulente no pueden intervenir
en la negociacién de valores admitidos en ésta (cfr. MARTINEZ
Mufoz, J. F., “Los valores representados en anotaciones en
cuenta...”, cit.,, pég. 17).

vid. Dfaz MoreNo, A./PRriEs PicArDo, A,, “Negoclos sobre
acciones representadas en anotaciones...”, cit., pag. 315
Brsean MENDEZ, J. y LigBor MaJo, J. 0., “Bancos privados”, en VV.
AA., Enciclopedia Juridica Bdsiea, Vol. I, cit,, pags. 760-
762; FoRNIES BAIGORRI, A., “La reforma del mercado de valores”,

cit., padg. 2670,

312 cfr, SanTos MarTiNEZ, V., “Valores informatizados”,
cit., pag. 31; Medginas GOMEZ, J. . “Las acclones
representadas...”, «c¢it., pag. 116; Diaz MoreNg, A., “lLa
necesidad de intervencién de fedatarie pudblico,..”, cit.,

pag. 33, nota 6,

vVid., también art. 76,2.a) LMV,
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solicitante cuenta con los sistemas de control y
medios técnicos adecuados para atender las
funciones que se le atribuyen 3 y lo remitird a la
CNMV en el plazo de dos meses, contados desde la
fecha de la solicitud; finalmente, la CNMV, =i
procede, aprobard la solicitud, momento en el cual
tendrad lugar la adquisicién de la condicién de

Entidad adherida 3M4,

El art. 79 RD 116/1992 establece los
supuestos de pérdida y suspensidn de la condicidn

de Entidad adherida.
La pérdida tendrd lugar:
* Por renuncia.

* Por no proceder a la adguisicién o
suscripcién de acciones del SCLV en los
procesos de adaptacién previstes en el art.

70 RD 116/1992.

3 “El Ministerio de Economia y Hacienda o, con su
habilitacién expresa, la Comisién Naciocnal del Mercado de
Valores podran determinar requisitos especificamente

exlgibles al efecto” {(cfr, art. 77 in fine RD 116/198%2). En
relacién con esta materia wvid., Orden de 6 de julio de 1992
sobre requisitos y procedimiento para la adquisicién de la
condicién de entidad adherida al Servicio de Compensacién y
Liguidacidén de Valores,

314 Arts. 77 y 78 RD 116/1892.
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* Por la pérdida de la condicién de
Sociedad ¢ Agencia de Valores o de Entidad

de las seflaladas en el art. 76.1.a) LMV.

¢ Por la falta de adaptacidén a las
exigencias técnicas que impongan las
modificaciocnes o mejoras que se introduzcan
por el SCLV o por disposiciones legales en
los sistemas de llevanza de los registros

contables y de compensacién y liquidacién.

La pérdida de la condicidén de Entidad
adherida -continda refiriendo el art, 79 RD
116/1992~ tendrid eficacia desde el dia en que se
produzca cualquiera de las circunstancias
sefialadas en las letras a) y c) del ntmero 1 de
este mismo articule, desde el dia en el que se
adopte el correspondiente acuerdo social en el
caso de su letra b} o desde gque se acuerde dicha
pérdida por la CNMV a propuesta del SCLV en el

supuesto previste en la letra d).

La wsuspensidn de la condiecidn de Entidad
adherida tendri lugar por acuerdo de la CHNMV,
cuando asi se lo proponga el SCLV respecto de

aquellas Entidades:
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* gue se encuentren en mora en el
page de cualesquiera deudas que hubkleran

contraido con el Servicio;

* o que reiteradamente hayan
incumplido sus deberes en el proceso de

liguidacién, incluidas las demoras.

Esta segunda causa podrid suponer no sdélo la
suspensidn, sino, incluso, la pérdida de la
condicién de Entidad adherida, La CHNMV también
acordard tal ©pérdida, a propuesta del SCLV,
respecto de aquellas Entidades que no alcancen los
vollimenes minimos de compensacién y liquidacién
que establezea el Ministerio de FEconomia ¥
Hacienda o, con su habilitacién expresa, la propia

Comisidn,

Desde que tenga lugar la pérdida o la
suspensién de la condicidén de Entidad adherida no
podrin desarrollarse las actividades propias de
dicha condieidn, sin perjuicieo de la finalizacidn
de las operaciones en curse y de la realizacién de
las actividades registrales de las que derive una
reduccién del volumen de valores reglstrados en la

Entidad 3!, En los casos de suspensién, la Entidad

315 El legislador hace una referencia implicita a la
posibilidad de que la Entidad, tras la pérdida de la
condicién de Entidad adherida, siga llevando el registro de
otros valores que rio estén admitides a negociacién en Bolsa,
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que sea accionista del SCLV conservara los
derechos y obligaciones que le corresponden como
soclio de dicha Sociedad anénima, aungue no podrd
participar en la adopcién de decisiones que puedan
afectar a la organizacién o al funcionamiento de

los procesos de compensacién y liquidacién.

La pérdida o la suspensién de la condicidn
de Entidad adherida serdn objeto de publicacidén en
el Boletin de Cotizacidn al que se refiere el art.
14 del RD 726/1989 sobre Socledades Rectoras ¥y
miembros de las Bolsas de Valores, Sociedades de

Bolsa y Fianza Colectiva.

No se debe pasar por alto cudl es la
intencién cara al futuro de la IMV con relacidn a
las Entidades adheridas y, en general, con relacidn
a cuantas entidades pueden desarrollar las
actividades enumeradas en el art. 71. Por el
momento, “para no provocar una ruptura con las
practicas tradicionales de nuestro sistema
financiero” 36, se ha admitido que, ademas de las
Sociedades y Agencias, otras entidades puedan

adquirir la condicién de Entidad adherida. Pero el

316 EM LMV, numero 13,

Por cuanto se refiere a los arraigados habitos
bancarios de nuestro sistema financiero, wvid. los aspectos
que sobre esta cuestién se reflejan en PErez EscolAar, R., “El
Dereche bancario en el siglo XXI..."”, cit..
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Gobierno podra establecer limitaciones a 1la
actuacién directa de esas entidades, “con el fin de
impulsar, si se estimara necesario, la constitucidn
por dichas entidades de Sociedades y Agencias de
Valores en las que se centraria su actuacidn en los
mercados de valores” 317, Parece que las lineas
trazadas por la LMV apuntan a que las Socledades y
Agencias lleguen a ser las Unicas autorizadas para
desarrollar las actividades enumeradas en su art.
71 38, PpPero “la Ley ha considerado prematuro
pronunciarse por una especlalizacién forzosa de las
instituciones financieras en actividades del
mercado de valores”, aunque “no excluye su
posibilidad, que habri de concretarse a la vista
del desarrollo de las Sociedades y Agencias de

Valoresg” 319,

Continuemos con los aspectos organizativos de
los registros de valores.admitidos a negociacién en
Bolsa. €Cuande un valor se vea afectado por una
situacién especial se mantendrd bajo el oportuno
control y, en todo caso, seran objeto de desglose

aquellos valores sobre los que se haya constituido

317 EM LMV, numero 13.

318 ofy, DtAz MorEMO, A., “La neceslidad de intervencidn
de fedatario piblico,.,”, cit,, pag. 33.

319 EM LMV, ntmero 13 in fine.
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un derecho real limitado u otra clase de gravamen y
aguellos repecto de los que esté expedido
certificado de legitimacién 30, E]l desglose del
valor se efectuarid en agquella cuenta en la que el
valor se individualiza -~siguiendo para ello las

directrices del art. 32.5 RD 116/1992-.

El control de los valores serad facilitado por
las referencias de registro que son atribuidas a
cada saldo de wvalores 32, E1 SCLV llevara un
fichero de las referencias de registro de los
saldos de los wvalores inscritos en el Registro
Central y correspondientes a cada Entidad adherida
-ya sean valores inscritos a nombre de la propia
Entidad adherida o inscritos en sus cuentas de
terceros—-. Cada Entidad adherida llevari también un
fichero de las referencias de registro que
correspondan a los saldos de los valores que estén

inscritos en su registro contable de detalle 32,

320 ppt, 32,3 RD 116/1992.

321 ¢fr, Tapin HerMIPA, A. J., “El desarrollo
reglamentario...”, cit., pag. 272.

Estas referencias de registro vienen a cumplir una
funcién andloga a la desempeilada, en su dia, por las
referencias técnicas del sistema de valores fungibles
establecido por el D 1128/1974 (cfr. PERez EscoLArR, R., “El
Derecho bancario en el sigle XXI...”, ¢it., pags. 1003 ¥
1011).

322 pArt. 32.1 RD 116/1992,
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Para asegurar que el sistema serd seguido con
rigor, el art. 32.2 RD 116/1992 impone gque no se
podrd practicar “abono o adeudo alguno en las
cuentas sin que esté expedida o dada de baja la
referencia de registro correspondiente” 32, Las
reglas técnicas que detallen la configuracién de
las referencias de registro procuraran asegurar la
identificacién individualizada de cada operacidn
sobre valores; estas reglas seridn fijadas por el

SCLV 324,

Pesa sobre el SCLV la responsabilidad de una

cuaddruple actividad de control 323:

* control de los saldos de las cuentas de
valores del Registro Central

correspondientes a cada Entidad adherida;

¢ control de los saldos de las cuentas de
los registros contables de detalle

llevados por las Entidades adheridas;

"

¢fr. Mestas Gomez, J., “Las acciones representadas,..”,
cit., pédg. llé.

323 wpa composicién y las reglas aplicables para la
expedicién de las referencias de registro se fijardn por el
Servicio,. Su composicidn pemitira la identificacidn

individualizada de cada transaccién” -art. 32.3 RD 116/1992-.

24 cfy, MADRID  PARRA, A., “Representacién vy
transmisién de acciones,..”, cit., pag. 212,

323 Art, 33.1 RD 116/1992.
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* cuidarid de la correspondencia de la
suma de tales saldos con el numero total

de valores que integran cada emisidn;

* llevarad también control de los valores
que hayan sido tomados en préstamo para
dar cumplimiento al sistema de
aseguramiento de la entrega de valores 3¢
o al sistema de crédito para operaciones

de contado.

El art. 33.2 RD 116/1992 faculta al SCLV para
servirse de los sistemas de comprobaciédn que estime
precisos para hacer efectiva su actividad de
control 37, Para facilitar este control y en la
medida en que lo exijan los sistemas de
comprobacién del SCLV, las Entidades adheridas
mantendréan informado al Servicio y, en general,

contribuiran con él en cuanto les corresponda 2.

Bl registro contable de los valores
extranjeros admitidos a negociacidén en Bolsas de

Valores espafiolas sigue las lineas fundamentales

326 ®) art. 57 RD 116/1992 contempla el préstamo de
valores requerido por el sistema de aseguramiento para la
entrega de valores en la fecha de liquidacién.

327 ¢fr. TaApiA HgrMIPA, A. J., “El desarrollo
reglamentario...”, cit., pag. 272,

328 aArt, 33.2 RD 116/1992.
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trazadas por el RD 116/1992 32, excepcidédn hecha de
las especificidades que recoge el art. 35. S8Su
admisién a negociacidén en las Bolsas espafiolas no
requiere un cambio en su forma de representaciédn,
de modo que seguirdn incorporados a titulos o
desmaterializados segln las normas de su propio
ordenamiento. Se inscribirdn en el Registro Central
llevado por el SCLV y éste cuidard que la suma de
los saldos de las cuentas de dichos valores
coincidan en todo momentc con los que, “afectos al
mercado espafiol, mantenga en depdsito o registrados
una FEntidad extranjera habilitada a este efecto”
30, La CNMV podra disponer que, ademas del control
de correspondencia de saldos que lleva el SCLV, una
Entidad financiera suficientemente solvente se haga
responsable directo de la correspondencia de dichos

saldos.,

Antes hemos hecho referencla a la posibilidad
de que las Sociedades Rectoras de las Bolsas de las
Comunidadades Auténomas con competencia en la
materia constituyan sus propics servicios de
compensacién y liquidacién., Cabe plantearse si

estos servicios ©podrian actuar como Entidad

329 ¢fr. TAPIA HERMIDA, A, J., “ElL desarrolleo
reglamentario...”, cit., pdg. 272.

330 Art, 35.2 RD 116/1992,
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adherida al SCLV. Esta hipétesis se apoya sobre la
supuesta aplicacién analdégica a los referidos
servicios de la previsién del art. 76.2.c) RD
116/1992, conforme al cual las entidades
extranjeras que desarrollen actividades analogas a
las del SCLV si que pueden 3!, Pero el propilo art.
76 RD 116/1992 nos sirve para responder
negativamente a esta hipdtesis, pues del tenor del
mencionado articulo se deduce que su propdsito es
hacer una relacidn exhaustiva de las Entidades que
pueden adquirir la condicién de Entidad adherida. A
la misma conclusién negativa se llega si
contemplamos el art, 69 RD 116/1992, en el que se
hace referencia a los acclonistas del SCLV, entre
los que no aparecen los servicios de compensacidn y
liquidacién creados por la Sociedades Rectoras de
las Bolsas vy la condicidén de socic del SCLV es
requisito necesario  para poder ser Entidad
adherida. El mismo razonamlento puede desprenderse
de la lectura del art. 66.4 RD 116/1992, que, asi
como reconoce que el SCLV puede participar en el
capital de otras FEntidades dedicadas a la

compensacién y liquidacién o llevanza del registro

33 CEr MARTINEZ MuRoZ, J. F., “Los valores
representados en anotaciones en cuenta...”, cit., pag. 20.
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contable de valores, no admite la situacién inversa

Bz,

2.2.2. REGISTROS DE VALORES ADMITIDOS A
NEGOCIACION EN EL MERCADO DE DEUDA PUBLICA EN

ANOTACIONES.

En materia de Deuda Publica el RD 116/1992,
en su art. 43, se reconoce tan sbélo de aplicacidn
supletoria, pues sigue vigente para su regulacién

el RD 505/1987 333,

La actividad de registro de los valores
admitidos a negociacién en el Mercado de Deuda
Piblica es desempefiada de modo conjunto por la
Central de Anotaciones -como registro central- y
las Entidades Gestoras 3, siguiendo asi la

estructura del doble escalén 333,

332 ¢fr.  MarTiNEZ = MuRoz,  J. F., “Los valores

"

representados en anotaciones en cuenta...”, cit., pdg. 21,

333 ptaz Morewo ({en “La prenda de anotaciones en
cuenta”, ecit., péag., 381) afirmaba con anterioridad a la
publicacién de la normativa reglamentaria de desarrollo que
“el sistema serd andlogo al establecido en 1987 por el Real
Decreto de 3 de abril”. Cfr., también, ANGULC RODRIGUEZ, L.,
“Derechos de crédito representados mediante anotaciones...”,
eit., pags. 273 y 280; Tapin HerMIDA, A. J,, "“El desarrollo
reglamentario...”, cit., pag. 272,

334 ¢fy. PEREz EscoLarR, R., “El Derecho bancario en el
siglo XXI...”, eit., pag. 1012; Ancuro Robricuez, L., “Derechos
de crédito representados mediante anotaciones,..,”, ocit., pag.
272; Diaz Moremo, A., “La prenda de anotaciones en cuenta”,

cit., payg. 38l y “La necesidad de intervencién de fedatario
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Existe una tercera categoria de sujetos que
son los titulares de cuentas a nombre propio en la
Central de Anotaciones. Estos ultimos son miembros
del Mercado -al igual que la Central de Anotaciones
y las Entidades Gestoras- 3%, pero no pueden operar
sino por cuenta propia, esténdoles vedada la
posibilidad de actuar como intermediarios
financieros 37, Aunque forman parte de la
estructura del Mercado, nc forman parte de la
estructura del registro de valores de Deuda Publica
anotados en cuenta. Para adquirir la condicidén de

titular de cuentas a nombre propio es preciso

publico...”, e¢it,, pag. 30; Sanros MarTingz, V., “Valores
informatizados”, cit.,, pag. 32.

335 aArts. 7.4 y 56.1 LMV,

33  art, 57.1 LMV, Cfr. ForNIES BAIGORRI, HA., “lLa
reforma del mercade de valores”, cit,, pég. 369; SANTOS
MARTINEZ, V., “Valores informatizades”, cit., pag. 15; PEREZ
EscoLAR, R., “El Derecho bancario en el siglo XXI...”, cit,,
pag. 1014,

37 Art., 56.5 LMV,

El art. 4 RD 505/1987 -modificado por el RD 1008/1991-
dispone, <¢onforme a le previsto por el art. 58 IMV -
modificado por el art., 58 de la Ley de Presupuestos del
Estado para 1990, ley 4/1990-, que sdélamente podran ser
titulares directos de cuentas a hombre propic el Banco de
Espafia y las Entidades e intermediarios financieres que
cumplan los requisitos gque determine el Ministerio de
Economia y Hacienda., Las demis personas fisicas y juridicas -
continta el art. 4 RD 505/1987- tan sblo “podrén adquirir y
mantener Deuda del Estado xepresentada en anotaciones en
cuenta, en calidad de comitentes, en las Entidades Gestoras”
(cfr. AnGULO RopRfcuEz, L., “Derechos de crédito representados
mediante anotaciones...”, cit., pag. 282; SaNT0S MARTINEZ, V.,
“Walores informatizados”, ¢it., pags. 15-16).
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cumplir los requisitos que establezca el Ministerio

de Economia y Hacienda 338,

La Central de Anotaciones es un servicio
piblico que no tiene personalidad juridica propia y
lo gestiona, por cuenta del Tesoro, el Banco de
Espafia 3%, E1 art. 57 LMV reitera estas ideas vy
confiere a la Central la consideracidén de organismo
rector del Mercado de Deuda Publica en Anotaciones
340, La Central de Anotaciones llevara las cuentas
de todos los valores admitidos a negociacidédn en el
Mercado de Deuda Publica. En su categoria de
registro central seguird dos formas distintas de

llevanza de las cuentas 341

38 Art, 58 LMv.

Cfr, PEREZ EscolAR, R., “El Derecho bancario en el siglo
XXI...”, e¢it., pag. 1014, “Con anterioridad a la entrada en
vigor de la IMV,” -sefiala este Autor— “las condiciones para
acceder a la titularidad de cuentas fueron establecldas por
la Orden de 19 de junio de 1987, que exigidé contar con un
minime determinado de recursos propics y pertenecer a una de
las clases de entidades gque la propia Orden especificaba y
gque incluian a la prdctica totalidad de las entidades
financieras y de crédito”.

33%  Art, 5.1 RD 505/1987,

340 ¢fr, 8aNTOS MARTINEZ, V., “Valores informatizados”,
cit,, pdg. 15; PErez EscolarR, R,, “El Derechc bancario en el
siglo XXI...”, ecit., pig. 1014; Ascurc Ropricuez, L., “Derechos
de crédito representados mediante anotaciones...”, cit., péag.
282, Por lo que a la actividad rectora se refiere, comenta
este uUltimo Autor -citande en art, 5 RD 505/1987- que 1la
Central de Anotaciones “gestionard la emisién, amortizacidn,
page de intereses, transferencias de saldos y desgloses de
los mismos para individualizar partidas, asi como organlzara
el mercado secundario exclusivamente entre los titulares
directos”,

Ml Art, 56.2 LMV.
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s+ de forma individualizada, para las
cuentas a nombre propio de los titulares
autorizados a operar directamente en 1la

Central 342;

* de forma global, para las cuentas de
terceros que tengan ablertas las

Entidades Gestoras en dicha Central 343,

Las Entidades Gestoras pueden ser de dos

clases 344,

* Entidades Gestoras con capacidad plena,
que pueden ser titulares directos de
cuentas a nombre propio en la Central vy,
ademés, pueden realizar operaclones sobre
valores como comisionistas de sus

clientes, manteniendo para elloc cuentas

342 cfr. Dfaz Moreno, A., “La prenda de anotaciones en
cuenta”, cit,, pag. 381.

343 pestacando m&s los aspectos operativos que los
registrales, observa ANeUuLo esta idea (en “Derechos de crédito
representados mediante anotaciones...”, cit., pégs. 281-282)
diciendo que las Entidades Gestoras “ademds de poder operar
en nombre propio si relGnen adicionalmente la condicién de
titulares directas en la Central, operardn como comisionistas
por cuenta de terceros, manteniendo en dicha Central una
cuenta global y separada para dichas operaciones de
terceros”. Cfr, también DfAz MoreNo, A., “La prenda de
anotaciones en cuenta”, cit., pag. 381.

34  art., 6 RD 505/1987, modificado por el RD
1009/1991, de 21 de junio.

Cfr, ForNIES BAIGORRI, A., “La reforma del mercado de
valores”, cit,, pig. 2669, nota 15,
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globales abiertas en la Central a nombre

de terceros 345,

. Entidades Gestoras con capacidad
restringida son las que sélo pueden
actuar con sus clientes Como
comisionistas, “buscando contrapartidas
en el mercado, sin que puedan, por
consiguiente, dar lugar a anotacidn

alguna en las cuentas a nombre propio”

346

Podrédn adquirir la condicién de Entidad
Gestora el propio Banco de Espana 37 -ademéas de ser
gestor de la Central de Anotaciones~ y determinadas
entidades cuando cumplan los requisitos
establecidos al efecto 8, Esas entidades son 39:

las Sociedades de Valores y Agencias de Valores;

M5 Art. 56.4 LMV,

Ccfr. Diaz Moreno (en “La prenda de anotaciones en
cuenta”, c¢it., padg. 381) qulen remite a los arts. 56 y 58
LMV; PErez EscoLAR, R., “E1l Derecho bancario en el siglo
XXI..."”, cit., pé&g. 1014,

M6 Arts. 56.3 LMV y 8.3 modificado RD 505/1987.

Cfr. ANsULO  RoDRIGUEZ, L., “Dereches de crédito
representados medlante anotaciones.,..”, cit., pégs. 282-283;
S8aNTOS MARTINEZ, V., “Valores informatizados”, cit., pag, 16.

M7 Art. 8 modificado RD 505/1987.

38 art, 2.2 modificado RD 505/1987.

349 Arts. 6.2.a) modificado RD 505/1987 y 58.2 LMV,
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las Entidades Oficiales de Crédito, los Bancos, las
Cajas de Ahorro, la Confederacién Espafiola de Cajas
de BAhorro vy la Caja Postal de BAhorros; las
Cooperativas de Crédito; Y las Sociedades
Mediadoras del Mercado de Dinero 3%, Todas ellas -
excepto las Agencias de Valores- podréan desempeiar
el papel de Entidades Gestoras con capacidad plena.
Las Agencias de Valores, al no poder ser titulares
por cuenta propia de cuentas en la Central de
Anotaciones 3!, sb6lo podrén actuar comoc Entidades
Gestoras de capacidad limitada; para adgquirir Deuda
Publica por cuenta propia tendrédn que acudir a otra

Entidad Gestora que tenga capacidad plena ¥32,

350 cfr, Dfaz Morewe, A., “La necesidad de intervencién
de fedatario publico...”, cit., nota 7, pags. 33 y 34; vid,.
FORNIES BAIGORRI, A., “La reforma del mercado de valores”, cit.,
pdg. 2670 y la enumeracién contenida en nota 17, en lo que se
refiere a entidades capacitadas para actuar como Entidad
Gestora; wvid. Barro, F., “Modificaciones en el sistema de
anotaclones en cuenta”, cit., pdg. 667; BispAL MENDEZ, J. ¥
LLEBOT MAJG, J. 0., “Entidad de crédito”, en Enciclopedia
Juridica Bdsica, Veol. II, cit.,, pég. 2822.

Estas entidades -salvo las Socledades y las Agencias
de Valores— son las gque vienen contempladas en el art,
76.2.a), b) vy ¢} LMV como habilitadas para desarrcllar, entre
otras, la actividad sefialada en el art. 71.1l.e) LMV: “ser
titulares en la Central de Anotaciones y actuar como
Entidades Gestoras del Mercade de Deuda Pidblica en
Anotaciones en cuenta”.

351 Art, 71.2 IMV.

352 ¢ofr, SAnTOS MARTINEZ, V., “Valores informatizados”,
cit., pag. 16, quien remite sobre esta materia a los arts.
6.2.c} modificado RD 505/1987, 56 y 58 LMV; AnGuLO RODRIGUEZ,
L., “Derechos de crédito representados mediante
anotaciones...”, cit., pag. 283.
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Las Entidades Gestoras con capacidad plena
llevardn en su registro de detalle separadamente
los saldos de los valores de los que sean ellas
titulares Yy los saldos de lcs valores
pertenecientes a sus clientes. En los saldos de sus
clientes efectuaréan los desgloses que sean
necesarios para individualizar los valores due se
encuentren en sltuaciones especiales Yy para
facilitar las actividades de control e informacidn
estadistica habituales en el Mercado 33, El
Ministerio de Economia y Haclenda tiene 1la
competencia para determinar qué registros deben
llevar las Entidades Gestoras e igualmente
establecerid cudl serd su contenido, los requisitos
formales para las altas y bajas en dichos registros
~motivados por emisidn, amortizacién, mercado
secundario o] traspaso de saldos- \% las
comunicaciones de informacién que periddicamente
deben realizar a la Central 34, Uno de estos
registros 3% es el Registro Oficial por cuenta de
terceros, de cuyos saldos cada Entidad Gestora

debera efectuar diariamente los desgloses

353 Art. 6,5 modificado RD 505/1987.

cfr. AncuLo  Ropricuez, L., “pberechos de crédito
representados mediante anotaciones...”, cit., pag. 283,

354 pArt., 12.6 RD 505/1987,

335 contemplado en la OM de 7 de julio de 1989,
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correspondientes 3%, Observa el art. 6.4.2° RD
505/1987 que las anotaciones que, con los
requisitos formales y procedimentales establecidos,
lleven a cabo las Entidades Gestoras en relacidn
con los saldos de valores de sus comitentes
comunicados a la Central de Anotaciones y asentados
por ésta tendrén los mismos efectos que si hubiesen

sido producidas por la Central 37,

Las Entidades Gestoras deben contribuir para
que siempre se dé una continua y exacta
correspondencia entre los saldos de las cuentas de
terceros que ellas mantienen en la Central y la
suma de los saldos de valores que esos terceros -
sus clientes—- mantienen inscritos en los registros
gque lleva cada una de ellas 3%, Por cuanto a esta
labor de control sobre los valores de Deuda Publica
se refiere, las Entidades Gestoras actian como
delegadas del Tesoro. En esa misma condicién vy
también con caréacter obligatorio, realizaran los
desgloses que sean precisos para individualizar
determinados saldos; cumplirdn las obligaciones

propias del régimen fiscal aplicable a cada emisidn

356  cfr. ANGULO RoDRIGUEZ, L., “Derechos de crédito
represantados mediante anotaciones...”, cit., pag. 283,

357 ¢fr, AneuLo RopRicuEzZ, L., “Derechos de crédito
representados mediante anotaciones...”, cit., pag. 284,

358 Art. 6.4 RD 505/1987,
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de Deuda y contribuirdn con la Administracidén
tributaria faciliténdole informacién por medio de
reslmenes anuales de retenciones y relaciones
nominativas de sus comitentes perceptores de
intereses, ajustadas a los modelos que establezca

el Ministerio de Economia y Haclenda 3%,

Las Entidades Gestoras, ademds de llevar el
registro de valores de Deuda del Estado anotada,
actuardn como comisionistas de quienes no puedan
ser titulares directos de cuentas en la Central 360
y les gestionardn la adquisicién, mantenimiento y
transmisién de los valores; ademds hardn sequlr a
los titulares las liquidaciones de intereses vy
amortizaciones que les correspondan; igualmente,
gestionaradn la negociacién en el mercado secundario
y los procesos de compensacién y liquidaciédn,
formalizando los cambios de titularidad que éstos

originen 36!,

39 Rl art., 11 RD 505/1987 detalla algunos aspectos
del régimen fiscal de estos valores y las obligaciones de
informacién que pesan sobre las Entidades Gestoras. Sobre
esta cuestidn e¢fr ANeuLo Robriguez, L., “Derechos de crédito
representados mediante anotaciones...”, cit., pag. 284,

30  art, 6,3 RD 505/1987.
361 aArt, 11 RD 505/1987.
ElL art. 10 RD 505/1987 se ocupa de las liquidaciones

que se deben efectuar por emisién reembolso y pago de
intereses,
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Corresponderd a las Entidades Gestoras, en
cuanto que encargadas de la llevanza del registro,
la expedicién de resguardos acreditativos de la
formalizacidén de la anotacién en cuenta a nombre
del titular de los derechos. Los resguardos se
codificaran para que pueda garantizarse su
correspondencia c¢on los registros de la Entidad y
con la informacién comunicada a la Central 3%, El
art. 4 de la OM de 7 de julio de 1987 afiade a esto
que las Entidades remitiran periddicamente a cada
titular, en sustitucién de los referidos
resguardos, un “extracto de movimientos para

informacién al cliente” 363,

3. RESPONSABILIDAD DE LAS ENTIDADES
ENCARGADAS DE LOS REGISTROS CONTABLES DE VALORES.

3.1. REGIMEN DE RESPONSABILIDAD CIVIL OBJETIVA.

3.1.1. CIRCUNSTANCIAS EN LAS QUE SE HACE
EFECTIVA LA RESPONSABILIDAD CIVIL DE LAS ENTIDADES

ENCARGADAS.

Los arts. 7.6 LMV y 27 RD 116/1992 configuran

un régimen de responsabilidad «civil objetiva

362  Art, 6.6 RD 505/1987,

363 cfr. AwncuLo RoprfeuEz, L., “Derechos de crédito
representados mediante anotaciones,..”, eit,, pdg. 285,
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relativo a la actividad de las Entidades encargadas
de los registros 34, Estos articulos hacen una
enumeracién numerus apertus de los supuestos de
hecho que harén surgir esta responsabilidad y asi
se refieren a ™“la falta de préactica de las
correspondientes inscripciones, las inexactitudes y
retrasos en las mismas y, en general,” a “la
infraccién de las reglas establecidas para la
llevanza de los registros” 365, QOtros supuestos de
responsabilidad, como el extravio, robo o]

destruccién de los valores, no tienen cabida en el

364 cfr, MADRID  PARRA, A., “Representacién y
transmisién de acciones...”, cit., padg. 173, nota 46. Vid.
también SeEngs MorIiLtA, €., “Notas sobre el tratamlento
procesal-ejecutivo de los valores...”, cit.,, pég. 3566,

363 Con esta referencia genérica a “las reglas
establecidas para la llevanza de los registros” el art. 27
deja abierta la enumeracidén de los supuestos dgue deneran
responsabilidad de las Entidades encargadas. Llevar a término
esa enumeracién seria casi interminable, pues se puede decir
que los supuestos son tantos cuantas actividades y
obligaciones tienen estas Entidades, méxime cuando gran parte
de su actividad la realizan como comisionistas,

La IMV vy el RD 116/1992 estén sembrados de
disposiciones relativas al deber de estas Entidades., El mismo
art. 28 RD 116/1992, gque sigue al que estamos comentando,
establece para ellas la obligacién de conservar “durante
cinco afios la informacién que permita reconstruir Ilos
asientos practicados a nombre de cada titular”. Por poner
otro ejemplo, son meros botones de muestra, el art. 50 RD
116/1992, en su parrafo 3°, exige de las Entidades encargadas
que, cuando se transmita la propiedad de valores sujetos a
derechos reales limitados o gravamenes, notifiquen la
inscripcién de la transmisién al usufructuario, al acreedor
pignoraticio o titular del gravamen; en su parrafo 4°, este
mismo articule, dispone que estas Entidades deberéan
procurarse siempre acreditacién documental de la concurrencia
de los consentimientos y hacerse con copias de los documentos
que se hayan precisado para efectuar la transmisién y dque
deberdn conservarlos como prevé el art. 30 C. co..
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sistema de anotaciones en cuenta, dada la
naturaleza de éstos. En todo caso, podria
constituir responsabilidad de la Entidad encargada
el extravio, robo o destruccién del propio registro
contable, lo cual puede ser ocasién de perjuicios,

aungue quepa la reconstruccién del registro 36,

El art. 27.1 RD 116/1992 precisa que la
incumplidora podrad ser 1la Entidad encargada -
utilizando este término en sentido estricte- o 1la
Entidad adherida o, en su caso, el SCLV., El art.
27.2 RD 116/1992 se ocupa de precisar la doble
vertiente de responsabilidad del SCLV, vya que
responderd no sélo por los perjulicios que le sean
directamente imputables -entre los que se
encuentran aquellos a los que ahora nos estamos
refiriendo~ sino también por su falta de diligencia
en el ejercicio de la actividad de control ¥y
vigilancia del sistema -lo gue puede suponer su
corresponsabilidad por los perjuicios que causen

las Entidades adheridas-.

Dada la configuracién objetiva del régimen la
Entidad incumplidora responderid del perjuicio
causado en todo caso, “salvo culpa exclusiva del

perjudicado”, que habra de ser probada en el

366 cfr. ANGULo RoDRigUEZ, L., “Derechos de crédito
representados mediante anotaciones...”, cit., pag. 277.
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supuesto de que concurra 37, Este rigor viene
justificado por la importancia de las facultades vy
atribuciones conferidas a estas entidades que
constituyen una pieza clave en el sistema de
anotaciones en cuenta 3%, E1 llamado riesgo de
empresa o0 riesgo profesional es una causa mas que
justifica esta exigencia en la responsabilidad de
las Entidades encargadas, que habridn 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 desprenderd del dole, de la mera
culpa e incluso del caso fortuito. Es decir, la
Entidad encargada responde por su malicia o
negligencia y también cuando el dafio se cause por
defectos de organizacién o funcicnamiento del
servicio, aunque el origen de éstos no sea debido a
una actitud dolosa o culposa de la Entidad -
subsiste el nexo de causalidad, pero no el elemento
psicolégico~, Ahora bien, cuando el perjuicio tenga
su origen en un casc de fuerza mayor habra ausencia

de vinculo ~tanto subjetivo, como causal- entre el

367  Arts. 7.6 IMV y 27.1 RD 116/1992.

368  pfaz Moreno {en “La prenda de anotaciones en
cuenta”, cit., pag. 385) habla del “papel cuasi-institucional
que estas entidades juegan en la organizacidn Yy
funcionamiento de los mercados oficiales y no oficiales de
valores”.
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actuar de la Entidad encargada y el hecho
perjudicial, por lo que no procederd la atribucidn
de responsabilidad a dicha Entidad, ya gque tal

atribucién seria dificilmente explicable 3,

El SCLV deberd facilitar a los perjudicados
la informacién de que disponga en relacién con las
actuaciones de las Entidades adheridas que hayan

originado los posibles perjuicios 37,

3.1.2. INDEMNIZACION.

369 Epn este sentido, Sanros MaRTINEZ {en “Valores
informatizados”, cit., pég. 33 y nota 56) hace referencia
entre sus argumentaciones al régimen de responsabilidad
objetiva establecido por la Ley de uso y circulacién de
vehiculos de motor -texto refundido reformado por el RD
1301/1986 de 28 de junio~, cuyo art., 1 pone comc limite de la
responsabilidad “la fuerza mayor extrafia a la conduccién o al
funcionamiento del wvehiculo”,

Mantiene una opinibén contraria Dfaz Moreno (en “La
prenda de anotaciones en cuenta”, cit,, pag. 386}, quien
plensa que las Entidades encargadas responden también por
fuerza mayor y contempla entre los supuestos de hecho que
podrian generar esa responsabilidad los cortes de fluido
eléctrico, el colapso en las lineas telefénicas, la entrada
de un virus informdtice en el registro..,. En nuestra opiniédn,
estos hechos podrian ser, a lo sumo, objeto de
responsabilidad por una actuacién negligente de la Entidad,
pues muchas veces se pueden evitar sus consecuencias con
adecuadas medidas preventivas; pero, en aguellos casos en que
su origen se encuentre exclusivamente en la fuerza mayor, la
total desvinculacién entre los hechos y la Entidad la
exoneran de responsabilidad.

Cuestién distinta es que la Entidad encargada, motu
proprio, gquiera hacer suyo el interés de sus clientes,
respondiendo por las consecuencias del dafioc gue les cause,
por ejemplo, una compaifiia telefénica, cuyas lineas no prestan
el servicio adecuado.

370 Apt, 27.3 RD 116/1992,
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La indemnizacién que le corresponda efectuar
a la Entidad encargada, en la medida de lo posible,
se harad efectiva en especie si el perjuicio
consistié en la privacién de valores 3, La
exigencia de que la indemnizacién sea en especie
cobra pleno sentido cuando se trate de valores cuya
adquisicién seria dificil para el inversor medio o
pequefic, mientras que para la Entidad encargada,
especializada en operar en el mercado, su obtencién
resulta mucho més facil 32, La indemnizacidn
también podrd ser en dinero cuando el perjuicio
causado no consista en la privacidn de wvalores o
cuando, aunque asi haya sido, 1la dificultad de
adquisicién a la que haciamos referencia sea
insalvable -por eso los articulos que comentamos,
al referirse a la indemnizacidén en especie, dicen

que tendrd lugar “en la medida de lo posible” o

3 Arts. 7.6 IMV y 27.4 RD 116/1992.

Cfx. ANGULO RoDRIGUEZ, L., “perechos de crédito
representados mediante anotaciones...”, cit., pag. 276,

BercovIiTZ, comentando el régimen de los valores anotados
antes de la promulgacién de la IMV, hace referencia también a
esta cuestién {cfr, “El Derecho del mercado de capitales”,
cit., pag. 89).

372 ¢fr. Diaz MoreNo, A., “La prenda de anotaciones en
cuenta”, cit., pag. 386; SanTos MarTiNEZ, V., “Walores
informatizados”, cit., pag. 34.

En cualquler caso, el art, 27.4 RD 116/19392 deja un
cierte margen de actuacién a la Entidad encargada, ya que tan
s6loc le exige que adquiera valores de las mismas
caracteristicas, no idénticos.
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cuando “ello sea razcnablemente posible” 37—,
También tendrd lugar la indemnizacién en dinero
cuando el titular que se vidé privado de los valores
juzgue que el perjuicio causado no se satisface tan
s6lo con la restitucién de éstos. En ese caso se
darén de modo acumulado la indemnizacidn en especie

y la pecuniaria 37,

3.2. SOMETIMIENTO DE LAS ENTIDADES ENCARGADAS A

UN REGIMEN DE RESPONSABILIDAD ADMINISTRATIVA.

Las Entidades encargadas se encuentran
también sometidas al régimen de responsabilidad
administrativa, o de cualguier otro orden, dque
resulte procedente 3. Son de aplicacién en este
punto, especialmente, las normas previstas en el

tituleo VIII de la LMV, que establecen un régimen

37 pues, de otro modo, estas expresiones vendrian a
significar gque, en caso contrario, no habrd lugar a
indemnizacién.

37 cfr, SanTos MarTINEZ, V., "“Valores informatizados”,
cit., pag. 34; Diaz MorENo {en “La prenda de anotaciones en
cuenta”, cit., pag., 386} hace referencia a la imposibilidad
de ejercicio de los derechos politicos, como un perjuicio
grave que podria causar la privacién temporal de los valores,
cuando estd en juego el control de una determinada sociedad.

375 aArt. 27.5 RD 116/1992.,

Cfr. MADRID PARRA, A., “Representacién y transmisién de
aceiones,..”, cit., pag. 173, nota 46; ANGuLe RobRicuez, L.,
“berechos de crédito representados mediante anotaciones...”,
cit., pag. 277; SAnTOos MARTINEZ, V., “Valores informatizados”,

cit., pag. 34.
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general de supervisidén, inspeccidn y sancidén a

cargo de la CNMV 376,

376 Dfaz Morenoe {en “La prenda de anotaciones en
cuenta”, cit., pag. 386} hace referencia al art. 99.f) LMV,
que incluye entre las infracciones muy graves la llevanza de
los registros contables con retraso, Iinexactitud u otra
irregularidad sustancial.

vid. SANGHEZ DE JAMDRES, A,, “Comisién HNacional del
Mercado de Valores (CNMV)”, en VV. AA., Enciclopedia Juridica
Bdsica, Vol., I, ecit,, pag. 1144.
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CONCEPTO DE VALOR ANOTADO EN CUENTA.

1. Ausencia de una definicion de “valor” en ¢l texto de la LMY, 2,
Concepto de “valor”, El concepto amplio de “valor mobiliario®; 1a
identidad conceptual cxistente entre las expresiones “valor
mobiliario” y “valor ncgociable®, 3. Concepte de “valor
negociable” -0 “valor mobiliario”-. 3.1, La doble técnica seguida
por el RD 291/1992 para la delimitacién del concepto de valor
negociable, 3.2. Acogida de los valores atipicos dentro del concepto
amplio de valor negociable manejado por el RD 291/1992. 3.3,
Caracteres definitorios de los valores negociables, 3.3.1. Confenido
patrimonial del derecho que el valor representa. 3.3.2. Agrupacion
en emisiones -EM LMV, nimero segundo; arts. 2 LMV y 4 RD
291/1992-. 3.3.3. Negociabilidad -EM LMV, niimero segundo; art. 2
LMV-, 3.3.4. Unidad en la forma de representacion, 4, Concepto de
“yalor anotado en cuenta”, 4.1, La anotacién en cuenta como forma
de representacién de los valores necgociables, 4.2, Caracteres
especificos de los valores anotados en cuenta. 4.2.7. Cardoter
esencialmente nominativo, 4.2,2, Irreversibilidad de la forma de
representacion, 4.2.3, Reserva de denominacién. 4.2.4. Fungibilidad.
4.3. Definicidn propuesta de “valor anotado cn cuenta”.
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CAriTULO IV
CONCEPTO DE VALOR ANOTADO EN CUENTA,

1. AUSENCIA DE UNA DEFINICION DE “VALOR” EN
EL TEXTO DE LA LMY,

Al igual que sucede con los titulos-valores,
que no cuentan con una definicién legal en nuestro
ordenamiento 377, existe un silencio normative por
lo gque se refiere al concepto de 1los valores

anotados en cuenta.

Es méas, tampoco encontramos por separado una
definicidén de valor 3 y otra de anotacidn en
cuenta. En la EM de la LMV se dice que “la Ley
reposa sobre el concepto de «valores» o, para mayor
precisidén, de «valores negociables»” Y, sin
embargo, paradéjicamente, la IMV se exime de
definir éste, que acaba de declarar que es su
fundamento, aduciendo que se trata de un “concepto

dificil de definir de forma escueta en el

377 84 bien es éste un defecto del que adolecen todos
los ordenamientos menos el suizo, que contiene una definicidn
de titulo-valor en el art. 965 OR {(cfr. EIZasUIRRE, J. M. DE,
“La opcién por el concepto amplio de titulo-valor”, en RDBB,
1995, n° 57, pag. 9, nota 1).

3 punque, como veremos, después de la promulagacién
de la LMV, el RD 291/1992, en su art. 2, se enfrenta a la
delimitaclién conceptual de los valores negociables.
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articulado de un texto legal” 3, El1 concepto de
valores que la LMV maneja -sin llegar a definirlo-
es un concepto amplio, que da cabida tanto a los
valores incorporados a titulos, Como a los
representados por medio de anotaciones en cuenta
3, jgualmente, este concepto incluye dentro de si
no s8dlo instrumentos como las acclones, las
obligaciones y los valores de Deuda publica, sino
también “las letras de cambio, los pagarés o©
cualquier otro que reina las restantes

caracteristicas contempladas en la Ley 38~ 382,

La IMV si que se detiene en puntualizar
cudles son los caracteres que permiten delimitar
los valores a los que se refiere la Ley 3, Estos
caracteres son dos: “su negociabilidad y su

agrupacidén en emisiones” 3%, Pero, al igual dque

379 yid. SAncHEz CaLERo, F., “Régimen de los valores
representados por anotaciones en cuenta”, cit., pdg. 91y
MADRID PARRA, A., “La transmisién de valores”, cit., pag. 50.

380  cfr, MaprID PARRA, A., “Consecuencias para la
financiacién...”, cit., pag. 705 y “La transmisién de
valores”, cit., pag. 90,

38l ygr. letras emitidas en masa.

382 EM LMV, numerc segundo.

383 Rs decir los “valores negociables”, pues de las
palabras de la LMV puede deducirse que existen dos categorias
de valores: los negociables y los no negociables (cfr. MADRID

PARRA, A., “La transmisién de valores”, eit., pag. 90}.

384 EM LMV, numero segundo; art. 2 LMY,
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sucede con el concepto de valor, la LMV elude la

definicién de estas notas caracteristicas 3%,

Por tanto, la LMV deja tan s6lo apuntados
unos trazos acerca de 1lo gue son leos valores
negociables ¥y las caracteristicas que los
identifican y gqueda encomendada a la dobtrina y a
los ulteriores desarrollos reglamentarios de la Ley

la labor de definicién de estas realidades 336,

2. CONCEPTO DE “VALOR”. EL CONCEPTO AMPLIO
DE “VALOR MOBILIARIO”; LA IDENTIDAD CONCEPTUAL

cfr, MADRID  PARRA, A, “Consecuencias para la
financiacién...”, «cit., pag., 705 y “La transmisién de
valores”, cit., pag. 91.

38  Afirma la EM LMV, numero segundo, que se trata de
“dos caracteristicas que la Ley no ha intentado precisar,
pues se trata de temas de imposible concrecidn sin un
casulsmo que resultaria impropio de una disposicién de rango
legal”.

vid. MADRID  PARRA, A, “Consecuencilas  para la
financiacién...”, c¢it., pédg. 705 y “La transmisién de
valores”, cit.,, pag. 90.

386  wge limita la LMV a ofrecer en su exposicién de
motivos las claves o coordenadas de la realidad econémica
subyacente a la que se desea hacer referencia con el término
«valores»” (cfr, MADRID PARRR, A., “La transmisién de valores”,

cit., pag. 90).

Ademds “el término «valor» se emplea por la LMV -
siguiendo la terminologia usual del trafico- de forma no
siempre precisa, pues habla, por ejemplo, de Bolsa de
Valores, cuando en este mercade no se negoclan todes los
valores, sino sélo una parte de ellos (V. art, 46 de la ILMV})”
{cfr. BSANCHEZ CALERO, F.,, “Comentario al art. 2 del RD
291/1992%, en SANCHEZ CALERO, F. (dir.), Comentario del R.D.
291/1982, de 27 de marzo, sobre emisiones y ofertas plblicas
de venta de valores, Madrid, 1985, (en prensa), pag. 7).
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EXISTENTE ENTRE LAS EXPRESIONES “VALOR MOBILIARIO”
Y “VALOR NEGOCIABLE”,

La crisis de 1los titulos-valores fue un
proceso que, en un principio, afectd tan sbélo a los
aspectos funcionales de los valores 3%, pero 1la
solucién alternativa a los titulos, surgida como
consecuencia de esa crisis, si que afectdé a la
concepcién de los valores 38, La representaciédn de
los valores por medio de anotaciones supone una
ruptura con la concepcién que la doctrina tenia de
ellos hasta aquel momento, pues “en lugar de
titulos-valores se van a crear valores sin titulo”

3% La construccién del concepto de wvalor anotado

387 vyid, supra Capitulo Preliminar, Epigrafe 2.,

388  peerca de cémo la desmaterializacién afecta a la
concepcién de los valores en Alemanlia, Francia e Italia, vid,
SANCHEZ CALERO, F., “Comentario al art. 2 del RD 291/19%27,
cit.,, pégs. 13 y ss..

RocA FERNANDEZ-CASTANYS comenta que el concepto de valores
introducide por la LMV supone una ruptura con los titulos-
valores y observa que “dicha ruptura se produce como
resultado del proceso de desmaterializacién de los valores
que se estd produciendo en paises de la Europa comunitaria
(Italia, Francia)” (cfr. “La actividad de gestidén de valores
mobiliarios en Italia. Notas scbre su situacién en Espafia”,
en RDBB, 1990, n® 37, pag. 132).

389 ¢fr, GARRIGUES, J., E1 Decreto de 25 de abril de
1974..., cit., pag. 21; SANCHEZ CaLERO, F., “La Bolsa ¥y el
sistema de anotaciones en cuenta”, c¢it., pég. 198; 3SanTOs
MARTINEZ se hace eco de esta expresién y, hablando de la
actitud favorable de la legislacién espaficla ante las
anotaciones en cuenta, comenta: “La posibilidad de los
valores sin titulo adquiere asi (...} un reconocimiento
general” y, un poco mas abajo, “...la propia Ley toma partido
a favor de los valores sin titulo frente a los tradicionales
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en cuenta ha de tomar c¢omo punto de partida el
hecho histérico de la crisis de los titulos-valores
y la desincorporacién de los derechos y ha de
entenderse como la unién del nuevo concepto de los
valores mobiliarios =-o valores negociables- y el
concepto de anotacibén en cuenta, en cuanto forma de

representacidédn de esos valores.

En una primera aproximacidn, podenmos
preguntarnos acerca de los valores en si mismos
considerados -en su acepcién mads bésica y, por
tanto, mé&s amplia-. Es declr, a qué realidad se
refiere la expresién “valor”, independientemente de
que éstos se encuentren o no incorporados a un
titulo, o de que sean calificados o no como valores
negociables o mobiliarios. En este sentido, los
valores pueden ser conceptuados como una mercancia

¥, o como un producto ¥, o -con més precisién-

titulos-valores” {cfr. “Valores infoxmétizados”, ¢it,, pag.
25).

Contra BgRCOVITZ, quien, en su propuesta de una nueva
nocidén de titule-valor, mantiene el titulo-valor como unica
categoria general, dentro de la que se incluyen “los titulos-
valores cartulares, que se documentan en papel y responden a
la nocién tradicional, y los titulos-valores informatizados”
{vid. “El Derecho del mercado de capitales”, cit., pag. 20).

390 Asi se manifiesta SAncHEZ DE ANDRES (en “La reforma
del Mercado de Valores espafiol,..”, cit,, pégs. 12-13}),
quien, haciendo uso de un término tan propicilo para el &mbito
del Derecho mercantil, concibe los valores come “una suerte
especial de mercancias”; vid. también Avomso EspiNosh, F. J.,
“Las excepclones al ambito de aplicacién del RD 291/1992,
sobre ofertas publicas de suscripecién y venta de valores
negociables”, en DN, 1993, n® 32, pag. 1.
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como productos financieros ¥, Para referirnos, por
tanto, a esta acepcién bésica de los valores,
podemos decir que los valores son derechos 3, Y a
esta realidad podemos entender que se encuentran
referidas las notas caracteristicas que establece
la IMV para delimitar los valores que son objeto de
su é&mbito, los valores negociables 34, y para

distinguirlos de los valores no negociables 3%,

391 Vid. MADRID PARRA (en “La transmisidén de valores”,
cit,, pag. 91).

392 prrovo MarTINEZ, al prologar la entonces recién
promulgada LMV y manifestando preocupacién por la distorsién
conceptual que la Ley podia provocar en el &dmbito mercantil,
decia “dejemos, pues, tranguilos a los valores y a les
titulos-valores y llamenos simplemente productos financieros
a esos valores que interesan a la ley del mercado de valores”
{cfr. “Prélego”, Ley del Mercado de Valores, Tecnos, Madrid,
1988, pag. 16).

393 wperechos que el titular ostenta frente a la
entidad emisora y que pueden quedar centrades en torno a
pretensiones  pecuniarias -comc es el caso de las
obligaciones, bonos o valores afines~ o tener un alcance mds
compleje -como ocurre con las acciones, gque suponen la
condicidn de socio de la socledad emisora—-” (cfr. SaNTOS
MARTENEZ, V., “Valores informatizados”, eit., pag. 21}).

BERcovITZ habla también de la sencillez y amplitud del
término wvalor, si bien lo hace criticande la expresién
derecho~valor, a su juicio “poco clarificadora, por cuanto
parece que, en principio, todo derecho tiene un valor” -el
subrayado es nuestro- ({(cfr, “El Derecho del mercado de
capitales*”, cit., pég. 86).

3% gin que ello llegue a influir en el concepto de
valor negociable que estamos analizando, conviene, sin
embargo, observar que el dmbito de la IMV va a ser ampliado
més alld del actual, que comprende tan sélo “los valores
negociables emitidos por personas o entidades, plblicas o
privadas, y agrupados en emisisones” -art. 2 LMV-., En efecto,
el proyecto de adaptacién de la IMV a la Directiva de
Servicios de Inversién de 10 de mayo de 1993 -que, con fecha
de 8 de febrero de 1995, ha sacade a la luz la Direccién
General del Tesoro y Politica Financiera~ da una nueva
redaccidén al art. 2 de la referida Ley, de modo que el ambito
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El actual concepto de valor, manejado por la
LMV, difiere de la “nocidn tradicional y corriente
de los valores mobiliarios como titulos emitidos en
serie ©0 en masa, gque representan una parte o
fraccién de un negocio Jjuridico (empréstito,
c¢reaclién de una sociedad andnima o ampliacidn de su
capital, etc.) y que otorgan a su poseedor los
derechos y poderes que la ley y el negocio de la

é6n le reconocen” 3, E1  término valores

[

emis
mobiliarios y su contenido proceden de la expresién
francesa valeurs mobilieres Y del concepto

anglosajén security 37, El Cdbdigo de comerclo de

de ésta se amplia a todes los Jdnstrumentos financieros
susceptibles de negociarse en los mercados de valores,

Sobre este particular, el art, 63.4 reformade LMV
detalla que “la nocidén de «instrumente financiero» comprende,
ademds de los valores negociables, los instrumentos del
mercado monetario, los instrumentos financieros a plazo,
incluides los futuros, los contratos a plazo sobre tipos de
interés, los contratos de permuta sobre tipos de interés,
sobre divisas o los ligados a acciones o a un indice sobre
acciones y las opciones destinadas a la compra o venta de
cualquiera de los instrumentos anterlores” ({(cfr, ZUNZUNEGUI,
F., “Adaptacién de la Ley del Mercado de Valores...”, cit.,
pags. 1-2). Acerca del concepto “instrumentos £financleros”
-que podemos manejar como un sinénimo del término producto
financiero, al que nos acabamos de referix- comenta ZUNZUNEGUE
que se trata de “derechos patrimoniales transmisibles en el
mercado financiero” {op. cit., pag. 2}.

395  wge entiende que existen dos clases de valores:
negociables y no negociables. E1 legislader basa 1la
regulacién contenida en la LMV scbre el concepto de «valores
negociables»” (cfr. MADRID PBARRA, A., “La transmisién de
valores”, cit.,, pag. 90},

36 cfr. SANGHEZ CALERO, F., "“Régimen de los valores
representados por anotaciones en cuenta”, cit., pag. 91.

397 siNcHEZ CALERO comenta que “tradicionalmente se
venia utilizando dentro de nuestro ordenamiento, sin duda por
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influencia del francés, la expresién «valores mobiliariosw»
para referirse a los valores emitidos en serie © en masa que
eran objeto de negociacién en los mercados de valores” (cfr.
“Comentario al art. 2 del RD 291/1992%, cit., pags. 18-19).

Vid, también Roca FERNANDEZ-CASTANYS, J. A., “La actividad
de gestién de valores mobiliarioes...”, cit., pags. 1l6-117,
donde se comenta la recepcidén de este concepto en el Derecho
italiano, primero en la Ley de 7 de marzo de 1938, n., 141,
arts. 2 y 45 y, mas tarde, en la Ley de 7 de Jjunio de 1974,
n. 216, en cuyo art., 18 bis se recoge la slgulente definicidn
de valor mobiliario: “cualqulier documente o certificado que
directa o indirectamente represente derechos en sociedades,
asociaciones, empresas © entes de cualquier tipo, italianos
o extranjeros, comprendidos los fondos de inversién italianos
o extranjeros; cualgquier documento o certificado
representativo de derechos relativos a bienes materiales o
propiedad inmobiliaria, ademds de cualquier documento o
certificado idéneo a conferir derechos de adquisicién de uno
de los wvalores arriba indicados, comprendiéndose también los
titulos emitidos por los entes de gestidn fiduciarxia” (op.
cit,, pag. 117}.

Pero el antecedente de este concepto se encuentra en
la definicién de security =-o, si se qulere, investement
security-, contenida en la Section 2 (1) de la Securities Act
de 1933 -que, en esencia, es muy similar a la referida en
otros textos legales, como la Securities Exchange Act de
1934, sec. 3 (a) 10 -salvando algunas diferencias, apuntadas
por Loss {en Fundamentals of securities regulation, 2% ed.,
Boston-Toronto, 1988, pags. 165-166, nota 1)-, o la
Investement Company Act de 1940, sec., 2 {a) 36-, y cuyo tenor
literal es el siguiente: “The term «security» means any note,
stock, treasury stock, bond, debenture, evidence of
indebtedness, certificate of interest or participation in any

profit-sharing agreement, collateral-trust certificate,
preorganization certificate or subscription, transferable
share, investment contract, vatingtrust certificate,

certificate of deposit for a security, fractional undivided
interest in oil, gas or other mineral rights, any put, call,
straddle, option, or privilege on any security certificate of
deposit, or group or index of securities (including any
interest therein or based on the value thereof), or any put,
call, straddle, option, or privilege entered inte on a
national securities exchange relating to foreign currency,
or, in general, any interest or instrument commonly know as a
«security», or any certificate of interest or participation
in, ‘temporary or interim certificate for, receipt for,
guarantee of, or warrant or right to subscribe teo purchase,
any of foregoing” (vid. Loss, L., Fundamentals  of
securities..,, cit,, pag. 165; SANCHEZ CALERO, F., "“Comentario
al art. 2 del RD 291/1992%, cit., pégs. 9-10; FERMANDEZ DEL
Pozo, L., “La atipicidad de los valores mobiliarios. Valores
mobiliarios hibridos”, en RCDI, 1991, n® 605, pég. 1848).
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1885, en su art. 67 38, al delimitar cual seria la
“materia de contrato en Bolsa”, hacia referencia,
en su numero 1°, a “los valores y efectos publicos”
y, en su numero 2°, a “los valores industriales ¥
mercantiles emitidos por particulares o por
Sociedades o Empresas legalmente constituidas” y
exigia de ellos que su negociacidn estuviese
autorizada en las Bolsas de creacidén privada o
estuviesen declarados negociables en las Bolsas de
creacién publica 3, Por su parte, la Ley 50/1980,
de 8 de octubre, de Contrato de Seguro, en su art.
46, distingue los valores mobiliarios de los
efectos de comercio atribuyendo a los primeros como
caracteristica diferenciadora el estar emitidos en
masa -mientras que los segundos se emiten
individualmente-. Esta exXpresidn ~“yalores

mobiliarios”- ha sldo recogida por la vigente LSA

400

198 Derogado por la DD de la LMV.

399 Cfr. SANCHEZ CALERO, quien, al tiempo que comenta la
desafortunada redaccién de este precepto, observa que “hablar
de valores negociables no parece un invento de la IMV* (en
“Comentario al art. 2 del RD 291/1992%, e¢it,, pag. 19}.

40  gue en su art. 51 observa que las acciones tienen
la condiciédn de valores mobiliariocs.

Vid. S8AncHEZ CALERO, F., "“Comentario al art. 2 del RD
291/1992", cit., pag. 20.
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Pero el concepto tradicional de wvalor
mobiliario no es compatible con el concepto de
valor manejado por la IMV -valor negociable-, vya
que con el régimen establecido por la LMV los
valores no siempre se encuentran unidos a un titulo
01, Ademds el concepto tradicional de walor
mobiliario es més restringido gue el de wvalor
negociable, pues mientras que de éstos se dice que
basta con gque se encuentren agrupados en emisiones
y que cuenten con una cierta homogeneidad 12, de
aquellos se exige que estén integrados en una tinica
serie y que todos tengan absoluta identidad 49,
Esta situacién fuerza a pensar gque o bien los
valores mobiliarios son una realidad distinta de
los valores negocliables, o bien el concepto de
valor mobiliario ha evolucionado y es un término
sinénimo de valor negociable, gque ya no responde a
la acepcidén que tradicionalmente se le atribuia. La
solucidén mas acertada parece ser la segunda. Si no
fuese asi, la expresidén valor mobiliario estaria

haciendo referencia a una realidad desfasada, pues

401 gl art. 5.1 IMV, al afirmar que “los valores
negociables podrin representarse por medio de anctaciones en
cuenta ¢ por medio de titulos”, establece la doble modalidad
de representacién que es posible conforme al nuevo régimen
establecido,

402 Art, 2 1MV,

403 cfr. SANCHEz CaLERO, F., “Comentario al art. 2 del
RD 291/1992%, cit., pig. 20.



210 CariTUuLO IV

la concepcién de los valores como instrumentos de
idénticas caracteristicas, agrupados en una unica
serie, hoy dia ya se ha superado 4™, Ademas, si
ambos términos no fuesen equivalentes se crearia
una discordancia cuando, por un lado, 1la LSA
califica las acciones como valores mobiliarios 903
y, por otro lado, el RD 291/1992, expresamente 405,
y la LMV, tacitamente, las califican como valores

negociables 497,

Los valores mobiliarios dejan de ser una

subespecie de los titulos-valores %8, dejan de

404 aAsi  SANcHEZ CALERO, gquien remite al trabajo en
prensa de GARCIA-PITA “Los titulos-valores en general”, (cfr,
“Comentario al art. 2 del RD 291/199%2%, cit.,, pag. 20). A
este respecto, comenta el Autor que citamos cémo la acepcién
tradicional de wvalor mobiliario se quedé estrecha “para
describir los valores negciables en Bolsa (como se habia
demostrado con el «mercado de letras» organizadeo por las
Bosas espaifiolas en los afios 70 y 80, o en los de «pagarés de
empresa»” (op, cit., pag. 21).

405 Art. 51 LSA.
406  Art, 2.1.a) RD 291/1992,

407 yid, URfa GonzALEZ, R., Derecho mercantil, 16* ed.,
Madrid, 1989, pag. 239; LoJenpIio OsBorRNE, I., “La accidn.
Documentacién y transmisiédn’, en JIMENEZ SANGHEZ, G. .
(coord.}, Dereche mercantil, Tomo I, cit., pag. 233; ALONSO
EseiNosh, F. J., “Problemas en materia de documentacién vy
transmisién de acciones”, en RDBB, 1992, n® 45, pags. 37-38;
MADRID PARRA, A, “Representacidn A transmisién de
acciones...”, cit., pags. 150-151.

Con relacién a la naturaleza juridica de las acciones,
conviene tener presente, sin embargo, como ohserva URIA (en
Dereche mercantil, 16°* ed., c¢it., pag. 242), gue cuando no
estén representadas ni por medio de titulos, ni por medio de
anctaciones en cuenta, ne tendran cardcter de valores
mobiliarios.

4% 10s valores mobiliarios, hasta el momento eran
una categoria comprendida dentro de los titulos-valores;
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estar comprendidos de forma exclusiva dentro del
ambito de los titulos-valores y se convierten en
una realidad que podréd adoptar tanto la forma de
titulo como la de anotacidén en cuenta 47, Queda
eliminada la exigencia de 1la incorporacidn del
derecho al titulo como rasgo esencial de los
valores mobiliarios 410, El concepto valor

mobiliario es conducido hacia un ambito més amplio

pues, en efecto, si se dividen los titules nominativos
directos adoptando como criterio clasificador la forma de
emisién del titulo, la doctrina entiende que los valoxes
mobiliarios son aquellos titulos que se emlten en serie o en
masa, mientras efectos de comercio serdn los emitidos
individualmente.

vid. SAnNcHEZ CALERO, F., Instituciones..., 17* ed,, Tomo
11, cit., pag. 10; BROsETA PonNT, M., Manual de Derecho
mercantil, 9% ed.,, Madrid, 1991, pag. 596.

409  cfy, MpPDRID PARRA, A., “Consecuencias para la
financiacién...”, ¢it,, pag. 705 y “La transmisidén de
valores”, cit., pag. 90.

410 En el concepto de valor mobiliario, que recoge
para el Derecho italiano el art, 18 bis Ley n. 216 de 1974,
se hace referencia repetidas veces al ‘“documento o
certificado” del derecho, Pero la doctrina italiana
interpreta el requisito del documento o certificado del
derecho, mas que en sentido técnico, en un sentido amplio,
pues de otro modo se quedarian fuera de la norma varias
clases de valores., Se entiende que la exigencia del documento
o certificado es un elemento natural de los valores, més que
un elemento esencial de éstos (vid. LieonaTi, B., “Commento
all'art, 12 della legge n, 77/1983”, en Le nuove leggi civili
commentate, 1984, pags. 507 y ss.; WVISENTINI, G,, “I wvalori
mobiliari®”, en Rescigno, P, {dir.), Trattato di diritto
privato, Vol. XVI, Torino, 1985, pag. 709) y se resuelve
hablando de formas de documentacidn electrdnica de los
valores (vid. STALLONE, F., "“La forma dell'atto giuridico
elettronice”, en Contrato e impresa, 1990, n° 2, pags. 756 y
Es.).

En el Derecho espafiol no es necesario acudir a esas
interpretaciones extensivas del término documento, pues se
reconocce Jla posibilidad de que existan valores po
documentados.
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en el que caben también aquellos valores para cuya
representacié4n no es necesaria, como elemento
esencial la documentacién o certificacidén del

derecho: los valores anotadeos en cuenta.

En cuanto al calificativo “negociables”, que
la IMV, inspirdndose en la terminologia anglosajona
4t atribuye a los valores de los que se ocupa,
puede entenderse que es una cualidad que también se
expresa con el término “mobiliarios”, pues con éste
igualmente quiere hacerse referencia a la
transferibilidad de los valores -a su
negociabilidad, en definitiva-, por lo que en ello
encontramos un motivo méas para hablar de la
equivalencia de las expresiones valor meobiliario y

valor negociable 4%, La LMV podria haber hecho uso

411 yid, BROSETA PoNT, M., Manual,.., cit.,, pég. 246.

412 cfy, SAncHEz CALERO, F., “Régimen de los valores
representados por anotaciones en cuenta”, cit., pag, 95 ¥
“Comentario al art., 2 del RD 291/1992”, cit., pags. 21-22;
EIZAGUIRRE, J. M. DE “El régimen de las accilones!
documentacién y transmisién”, en Jornadas sobre el nuevo
régimen juridico de la sociedad andnima, Madrid, 1991, pag.
74,

Contra ALONSO Espinosa, F. J., “Intereses del inversor y
Derecho del Mercado de Valores”, en RDM, 1993, n° 208, péags.
434-435,

SANTOS MARTINEZ parece admitir que ambas expresiones
hacen referencia a un mismo concepto, aunque, al mismo
tiempo, concede una diferencia de matliz entre una y otra,
pues entiende que “no hay que olvidar, empero, que un ley -la
IMV~ se ocupa de los mercados, mientras que la otra —la LSA-,
preferentemente de las posiciones juridicas de socio o de
obligacionista” {cfr. “Walores informatizados”, cit., pag.
21 vid. también op. cit., pag. 24},
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de la expresién “valor mobiliario” -en el sentido
amplio que esta expresién actualmente tiene- y
haber prescindido de introducir el término “valor
negociable”. En cualquier caso, ya que la Ley no ha
procedido de este modo, lo gque hemos de concluir es

que ambog nombres se refieren al mismo concepto.

La introduccién por la IMV del término
“valores negociables” ha venide acompafiada de la
expresién admisién a “negociacién” en Bolsa o en
los mercados secundarios 413, Esto supone un
empobrecimiento con relacién a la expresién
“admisién a cotizacién? ya que “la funcién
tradicional caracteristica de las Bolsas, no ha
estado simplemente en la negociabillidad de los
valores en ella contratados, sino en el dato

importante de exigir el hacer piblicos los precios

Critica SAncHEZ CALERC que la LMV no haya acogide este
nuevo concepto amplio de valor mobiliario y haya acudido al
término valor negociable (c¢fr. “Comentario al art. 2 del RD
291719927, c¢it., pag. 23; vid., del mismo Autor, “Evolucidn y
perspectivas del régimen juridico de los titulos-valores...”,
eit., pags. 219 y ss.), que nos distancia de la terminologia
que es utilizada en el Derecho comparado -valeurs mobilieres,
en Francia; valori mobiliari, en Italia; valores mobiliaries,
en Portugal-, Critica que en las traducciones de reclentes
Directivas de la Unién FEuropea se haga uso del término
“valores negociables” -vid. directivas 8%/298, 89/592,
93/22-, cuando en otras anteriores se habia traducido con
acudiendo al término “valores mobiliarios” -79/279, 80/380,
85/611- (vid, “Comentario al arfs 2 del RD 291/1992%, eit.,
pags. 22-23}).

413 vid, arts. 32 y ss. LMV y 29 y ss. RD 116/1892.
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de tales negociaciones, de manera que pudiera

conocerse en todo momento su «cotizacién»” 414,

3. CONCEPTO DE %“VALOR NEGOCIABLE” -0
“VALOR MOBILIARIO” -,

3.1. LA DOBLE TECNICA SEGUIDA POR EL RD 291/1992
PARA LA DELIMITACION DEL CONCEPTO DE VALOR
NEGOCIABLE,

%1l concepto de valor negociable aportado por

el art. 2 RD 291/1992 415 ge caracteriza por haber

414 cfy. SANCHEZ CALERO, F., “Comentario al art, 2 del
RD 291/1992¢, cit,, pigs. 24-25. Hace referencia este Autor
al RD de 10 de septiembre de 1831, por el que se crea la
Bolsa de Madrid, en el que ya se comenta la importancia del
precio de cotizacién; también remite este Autor a las
Directivas de la Unién Europea 79/272, 80/3%0, 82/121, 82/148
y 87/345, en las que se habla de “admisién de valores
mobiliarics a cotizacidén” {op. cit., pag. 25).

Vid. SANCHEZ DE ANDRES, A., “Cotizacién (de valores)”, en
VV. PA., Enciclopedia Juridica Bdsica, Vol. II, cit., pags.
1747 y ss..

415 El texto de dicho articulo es el siguiente: “1. A
los efectos del presente Real Decreto tendrén la
consideracién de valores negociables:

a) Las acciones de sociedades anénimas y las cuotas
participativas de Cajas de Ahorros y de la Confederacidn
Espaficla de Cajas de Ahorros, asi como de cualesquiera
valores, tales como derechos de suscripcidn, «warrants» u
otros andlogos, que directa o indirectamente puedan dar
derecho a su suscripecidén o adquisicién,

b} Las obligaciones y valores andlogos representativos
de parte de un empréstito, emitidos por personas o entidades
privadas o publicas, ya sean con rendimiente explicito o
implicito, los que den derecho directa o indirectamente a su
adguisicién, asi como los valores derivados que den derecho
sobre uno o mads vencimientos de principal o intereses de
aguellos.
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recurrido a una doble técnica de delimitacidn. En
su Exposicién de Motivos el RD 291/1992 manifiesta
que para este fin se ha servido de “la técnica de
la enumeracidn, positiva y negativa, que se
complementa con una cldusula de cierre que califica
como valor negoclable «todo derecho de contenido

patrimenial, cvalquiera que sea la denominacidn que se le dé,

¢} Las letras de cambio, pagarés, certificados de
depdsito o cualguier instrumente andlogo, salvo gque sean
librados singularmente y, ademds, deriven de operaciones
comerciales antecedentes gque no impligquen captacién de fondos
reembolsables del piblico.

d) Las cédulas, bonos y participaciones hipotecarias,

e} Las participaciones en fondos de inversion de
cualquier naturaleza.

£} Cualquier otro derecho de contenido patrimonial,
cualquiera que sea la denominaclién que se le dé, que, por su
configuracidén juridica propia y régimen de transmisién, sea
susceptible de trafico generalizado e impersonal en un
mercade de indole financiera. En particular, se entenderén
incluidos en el presente apartado las participaciones o
derechos negociables que se refieran a valores o créditos.

2. No se considerardn valores negociables:

a) Las participacicnes en socledades de
responsabilidad limitada.

b) Las cuoctas de los socios de sociedades colectivas y
comanditarias simples.

c) Las aportaciones al <capital de sociedades
cooperativas de cualquier clase.

d} Las cuotas gque integran el capital de las
socledades de garantia reciproca.

e} Las acclones de las Sociedades Rectoras de las
Bolsas de Valores y de los demis organismos rectores de
mercados secundarios organizados, de la Sociedad de Bolsas, y
del Servicio de Compensacién y Liquidacién de Valores, asi
comoe las cuotas asoclativas de la Confederacidén Espafiola de
Cajas de Ahorros”. .
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anotacién en cuenta- 8, la negociabilidad y la
agrupacidén en emisiones 4?2, Sin embargo, el art. 2
RD 291/1992 presta bien poca atencidén a la
descripcidén de las caracteristicas gque la LMV
sefialdé y dedica la cléusula general a referirse de
forma inconcreta al contenido -patrimonial- de los
valores, a la denominacidn que reciban y a la forma
de su trdfico 49; a esto se afiade la doble lista de
valores -con la que, por la via del ejemplo, se
intentan llenar las referencias al “contenido” de
los valores y su “denominacién”-: una lista abierta
de wvalores que si tienen la condicidén de
negociables y otra lista de valores no negociables
-que se procura completar con el contenido del

propio RD, y especialmente con los arts. 6 y 7- 4,

418 Hablando de esta cuestlén es cuando la LMV afirma
gque “se abandona {...) la relacidén biunivoca dominante hasta
hoy entre el mercado de valores y los «titulos-valores»” y
que se produce “la disociacidn del concepto de valores
negociables de una determinada fdérmula de instrumentacidn
Juridica”,

vid. SAncHEz CALERo, F., “La Bolsa y el sistema de
anctaciones en cuenta”, cit., pag., 198; EIzZAGUIRRE, J. M, DE,
“Bases para una reelaboraecién...”, cit., pégs. 78 y ss.; PEREZ
EscoLAR, R., “El Derecho bancario en el siglo XXI...”, cit.,
pag. 989; ANGULO  RobriGUEZ, L., “Derechos de crédito
representados mediante anotaciones en cuenta...”, cit., pag.
267 y 277; FoRNIES BAIGORRI, A,, “La reforma del mercado de

valores”, cit., pag. 2662.
419 yid, EM LMV, nimero segundo.

420 Aspecto, este uUltimo, que podria haber dado
ocasién de definir la negociabilidad de la que habla la IMV,

421 “Ia enumeracidén negativa de los que no pueden
considerarse como «valores negociables» es poco relevante, en
cuanto que menciona una serie de supuestos sobre los gue
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Esta es, en cierta medida, la técnica seguida en

los ordenamientos estadounidense %2 e italiano 4.

3.2. ACOGIDA DE LOS VALORES ATIPICOS DENTRO DEL
CONCEPTQO AMPLIO DE VALOR NEGOCIABLE MANEJADO POR EL
RD 291/1992.

Merece ser destacado, comoc un  aspecto
positivo de la definicidén contenida en el art. 2 RD
291/1992, el criterio eldstico que ha seguido para
la delimitacién del concepto de valor negociable o
mobiliario, que =~a costa de una cierta imprecisidn
que no podemos elogiar- permite dar cabida a los
nuevos valores -valores atipicos- que puedanrsurgir
en los mercados financierecs, tan creativos por lo

que a este aspecto se refiere 4. Este rasgo del

dificilmente podria caber duda alguna de que efectivamente no
lo son” (cfr, SANCHEZ CALERC, F.,, “Comentario al art. 2 del RD
281/1992%, cit., pag. 27-28).

Vid, también la comparacién que hace este Autor entre
la delimitacién del concepto realizada por el RD 291/1992 y
la que efectia la Directiva comunitaria 89/298 (op. cit.,
pags. 28-29).,

422 En la sec, 2 (1) del Securities Act de 1933,
423 art. 18 bis L. de 7 de junio de 1974.

424 wia atipicidad en el marco del Derecho de valores
significa la existencia de clertos valores respecto de los
cuales el ordenamiento no predispone un determinado régimen
juridicoe «tipico»” {cfr. FERMANDEZ DEL Pozo, L., “La atipicidad
de los valores mobiliarios...”, cdit., pag. 1832).

El Derecho espaficl, por le que a los valores se
refiere, no parece acogerse al principio de numerus clausus
(vid. las argumentaciones al respecto de FERNANDEZ DEL Poio, op.
cit,, pégs. 1853-1855). Nuestro sistema no se rige por la
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concepto de los valores mobiliarios aportado por el
art. 2 RD 291/1992 es laudable, toda vez que supone
una forma de tutela del inversor, evitando que haya
instrumentos financieros que escapen a la norma 425,

La amplitud de la clédusula general de la definicién

de valor mobiliario que analizamos pretende

fijacidén legal de tipos, lo cual parece una actitud acertada
ante éste que parece ser un mal endémico de todos los
ordenamientos Jjuridicos, pues “este tépico ~el de la
tipicidad de negocios, contratos o derechos- tiene la curiocsa
virtud de su aparicién recurrente. Tan pronte acaba la
doctrina por perfilar las notas distintivas de las diversas
categorias tipicas, aparece la critica sobre la suficiencia
de la clasificacién dogmdtica. Pronto la discusién se apaga
por el cansancio dialéctico y por una clerta conciencia
compartida de futilidad” (op. cit., pédg. 1843). SANCHEZ DE
ANDRES comenta la profusién de productos derivados de los
valores mobiliaries, “que desde hace algunos afios vienen
protagonizando la parte mAs dinamica de la economia de
nuestro tiempo” (¢fr, “Derecho del Mercado de Capitales”, en
VV. AA., Enciclopedia Juridica Bésica, Vol. I1I, cit., pag.
2270) .

Son interesantes -aunque referentes a un campo mas
restringido, como es el de los titulos de crédito- las
observaciones acerca de la tipicidad realizadas por ASCARELLI
{en “Sul concetto di titoleo di credito e sulla disciplina del
titolo V libro IV del nostro codice”, en BBTC, 1954, I, pags.
372-374 y 380-381).

Vid. también SpapaA, P., “Dai titoli di credito atipici
alle operazioni atipiche di raccolta del risparmio”, en BBTC,
1986, I, pégs. 13 v ss..

425 yid, SANCHEZ CALERO, F,, “Comentario al art. 2 del
RD 291/1992%, cit., pags. 17-18 y 32-33, En efecto, “junto a
los wvalores mobiliarios tradicionales que se ofrecian
publicamente a los inversores, han ido surgiendo otros
valores «innominados» o «atipicos», que son fruto de nuevos
«productos financieros» surgidos, en parte, como consecuencia
de la autonomia de la voluntad y de la preocupacidn de los
emisores de obtener mayores recursos, Yy debidos también al
propésito de los emlsores de huir de la normativa rigida y de
los controles existentes respecto a los valores mobiliarios
«tipicos»” (op. cit., pag. 8).
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contrarrestar el problema de la ilegalidad de los

valores atipicos 4%,

La otra forma de evitar que les valores
atipicos se escapen de la legalidad es elaborar un
régimen general que permita acoger los nuevos

valores gue puedan surgir 47,

Todos estos esfuerzos -sean de elaboracidn
conceptual o de régimen- persiguen hacer valer el
principio de seguridad juridica -en este caso, que
no haya valores sin régimen alguno-. Nada tiene que
ver este esfuerzo con una pretensiédn de poner coto
a la creacién de nuevos valores ¥, Por el

contrario, en nuestro Derecho rige el principio de

426  Es interesante el concepto de tipc que facilita
FERMANDEZ DEL Pozo, conforme al cual “el tipo se distingue de la

nocién general (...} por ser una asociacidén de elementos
coordinados gque se construye con un menor grado de
abstraccién” {cfr. “La atipicidad de los valores

mobiliarios...”, cit., pég. 1851).

427 “Aun cuando, como es evidente, el régimen de los
valores representados mediante titulos y los representados en
anotaciones en cuenta divergen de modo profundo, si interesa
hacer notar la conveniencia de la existencia de un
determinado régimen general -por supuestc deverso- para unos
(es decir, los titulos-valores) y para los otros (los valores
anotados) precisamente para hacer frente a los nuevos valores
~los atipicos— que la realidad del tréfico nos muestra de
modo creciente” (cfr. SANcHEZ CALERo, F., “Comentario al art. 2
del RD 291/198927, eit., pég., 43; vid. también, del mismo
Autor, Instituciones..., 15* ed., cit., pag. 372; EIZAGUIRRE,
J. M. pE, “Bases para una reelaboracién...”, cit., pags. Ty
ss5.).

428 “Que interesa admitir, entre otras razones, dada
la intercomunicacién de los distintos mercades y la
competencia entre ellos” (cfr. SAncHez CALERO, F., “Comentario
al art. 2 del RD 291/1992%, cit., pags. 45-46}.
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libertad de emisidén “sin necesidad de autorizacidn

previa, salvo en ciertos supuestos excepciocnales”

429

3.3. CARACTERES DEFINITORIOS DE LOS VALORES

NEGOCIABLES.

La enumeracién de caracteres de los valores
negociables -o mobiliarios- contenida en la LMV se
ha visto ampliada con los que, a su vez, sefiala el
RD 291/1992. Estos caracteres son: 1°) contenido
patrimonial del derecho que el valor representa;
2°) agrupacién de los valores en emisiones; 3°)
negociabilidad de los wvalores y 4°) unidad en la

forma de representacidén.

3.3.1. CONTENIDO PATRIMONIAL DEL DERECHO QUE

EL VALOR REPRESENTA.

Los valores negociables son derechos de
contenido patrimonial. El titular del wvalor lo es
en tanto en cuanto que ha realizado una previa
inversién; el valor representa el derecho que ha
nacido a su favor en virtud de ese acto. El sujeto
obligado a contraprestar al titular serd la entidad
emisora de los valores. El contenido patrimonial

del derecho puede ser simple =-como son las

429  EM LMV, ntmero 4; vid. art. 25 LMV,




222 CAariTULO IV

pretensiones pecuniarias representadas por los
pagarés, obligaciones, bonos, etc.- o complejo -

como es el caso de las acciones- 40,

De modo habitual la finalidad buscada por
el titular del valor es obtener una rentabilidad
de su inversién, por ello es frecuente que los
titulares de valores de cardcter complejo -como
las acciones- centren su interés sobre los
derechos de contenido econémico, sin prestar gran
atencién a los derechos politicos que el valor les

atribuye.

3.3.2. AGRUPACION EN EMISIONES -EM LMYV,

NUMERO SEGUNDO; ARTS. 2 LMV Y 4 RD 291/1992-,

Lo primero que nos suglere este requisito es
que los efectos de comercio quedan excluidos del
dmbito de la LMV, los cuales, como es sabido,
cuentan con su propia regulacién en la Ley 19/1985,

de 16 de julio, Cambiaria y del Cheque %1,

430 ¢fr, SANCHEZ CaLERo, F., “Comentario al art, 2 del
RD 291/19927, c¢it., pég. 35; Savros Marrinez, V., “Valores
informatizados”, c¢it., pag. 21 y Y“Acciones y obligaciones
representadas,...”, cit., pag. 392,

4“1 13 versién de 13 de enero de 1988 del
Anteproyecto de Ley del Mercade de Valores, sefiala
expresamente en su art. 3,3 que quedan exceptuados de la
posibilidad de representacién por medio de anotaciones en
cuenta “las letras de cambio, pagarés y cheques regulados en
la Ley 19/1985, de 16 de julio, Cambiaria y del Cheque”,
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De lo expresado en el numero segundo EM IMV,
vemos que el concepto agrupacidén en emisiones,
desde una perspectiva sistematica, viene a ocupar
el lugar del término emisidn en series. Pero seria
errdneo entender que lo sustituye: simplemente lo
desplaza; en palabras de la EM LMV, numero segundo,
podemos decir que “se ha abandonado el concepto de

valores emitidos «en seriep»”.

La agrupacién en emisiones es un concepto
algo mas amplio que la agrupacidén en series; esta
segunda supone que todos los valores integrantes de
la serie tengan idénticas caracteristicas %2, por
el contrario, entre los valores gue integran una

emisiébn bastard con que exista una cierta

Vid, FERNANDEZ DEL Pozo, L., “La atipicidad de los
valores mobiliaries...”, cit., pag. 1855; MabriD PARRA, A.,
“Consecuencias para la financiacién...”, cit., pég. 705,

No debe olvidarse, sin embarge, pueden ser negociados
en los Mercados de Valores. Cfr., BercoviTz, A., “El Derecho del
mercado de capitales”, cit,, pdg. 81; vid. “Normas sobre el
mercade de letras de cambio en la Bolsa de Madrid”, RDBB,
1981, n°® 1, pégs. 157-168; “Normas sobre el mercado de
pagarés de empresa en la Bolsa de Madrid”, RDBB, 1982, n*® 8,
pags. 847 y ss.; VERDERA Y TugLLs, B., “Las actividades
parabancarias. Innovacién y desintermediacién en el sistema
financiero espafiol”, en RESTUCCIA, G. (dir.), L'attivita
parabancaria, Milan, 1987, pégs. 165-166; TRUJILLO DEL VALLE, J.
A. y Cuervo-ARANGO, €., E1 sistema filnanciero espafiol,
Barcelona, 1985, pdgs. 138-139; Cuervo Garcia, A./ PAREJO SAIZ,
J. A./ Ronrteusz BSArz, L., Manual del Sistema Financiero,
Barcelona, 1987, pdgs. 124 y 127,

492 vid., Poro, A., “La admisién de valores a
cotizacién oficlal”, en VV. AA., Cologquic de Derecho
bursdtil, Bilbao, 1970, pag. 58,
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homogeneidad 3., En este rasgo se percibe, una vez
mas, el criterio flexible de la LMV, con el que
busca dilatar los mArgenes del concepto de valor
mobiliario o negociable, pues afirma que “no hay
razbn  para no considerar agrupados en una
«emisidén», de conformidad con las practicas
habituales de numerosos mercados financieros,
instrumentos que puedan ser bastante heterogéneos
en algunas de sus caracteristicas econdémicas (vgr.
plazo o tipo de interés) y que en ausencia de este
planteamiento podrian escapar totalmente a las
previsiones de la presente Ley” ~EM LMV, numero
segundo-. La LMV también habla de 1a dificil
concrecidén legal del concepto de agrupacidn en
serie %4y en ello encuentra un motive mas para
abandonar este elemento come criterio delimitador

del concepto de valor negociable #3.

433 Cfr. SANCHEZ CALERO, F., “Comentario al art., 2 del
RD 291/1992%, cit., phgs. 16 y 37; FervANDEZ DEL Pozo, L., “ILa
atipicidad de los valores mobiliarios...”, cit., pag, 1855.

34  Ante esta afirmacién del parrafo segunde EM IMV,
ARROYO MARTINEZ (en Prdlogo, cit., pag. 15) muestra su sorpresa
y desaprobacién y remite a cualquier manual al uso, para
comprobar que, en la doctrina mercantil, si que existe una
delimitacién del concepte de emisién en serie,

435  Cfr. FORNIES BAIGORRI, A., “La reforma del mercado
de valores”, cit., pag. 2662; SanTos MarTiNEZ, V., "“Valores
informatizados”, cit., pags. 21-22 y “Acciones y obligaciones

"

representadas...”, cit., pég. 392,

Causa extrafieza en algin Autor gque la IMV, ademas de
no aportar una definicién de agrupacién en emisiones, utilice
en su EM términos extrajuridicos -como el plazo o el tipo de
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homogeneidad 3. En este rasgo se percibe, una vez
mas, el criterio flexible de la LMV, con el que
busca dilatar los margenes del concepto de wvalor
mobiliario o negociable, pues afirma gue “no hay
razébn para no considerar  agrupados en una
«emisiony, de conformidad con las précticas
habituales de numerosos mercados financieros,
instrumentos que puedan ser bastante heterogéneos
en algunas de sus caracteristicas econdémicas (vgr,
plazo o tipo de interés) y que en ausencia de este
planteamiento podrian escapar totalmente a las
previsiones de la presente Ley” -EM LMV, ndmero
segundo-. La IMV también habla de la dificil
concrecién legal del concepto de agrupacidn en
serie “My en ello encuentra un motive mas para
abandonar este elemento como criterioc delimitador

P

del concepto de valor negociable 5,

433 ¢fr. SANCHEZ CaLEro, F., “Comentario al art, 2 del
RD 291/1992”, cit., pégs. 16 y 37; FerwAnDEZ DEL Pozo, L., “La
atipicidad de los valores mobiliaries...”, eit., pag. 1855.

434 pnte esta afirmacién del péirrafo segundoc EM LMV,
ARROYO MARTINEZ (en Prdleogo, cit., pag, 15} muestra su sorpresa
y desaprobacién y remite a cualguier manual al uso, para
comprobar que, en la doctrina mercantil, si gue existe una
delimitacién del concepto de emisién en serie.

435 Cfr. FoORNIES BAIGORRI, A., “La reforma del mercado
de wvalores”, cit., pag. 2662; Sanros MarTiNgz, V., W“Walores
informatizados”, cit., pags. 21-22 y “Acciones y obligaciones
representadas...”, cit., pag. 392.

Causa extrafieza en algin Autor que la IMV, ademas de
no aportar una definicién de agrupacién en emisiones, utilice
en su EM términos extrajuridicos -como el plazo o el tipo de
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El art. 2 LMV encomienda al desarrollo
reglamentario de la Ley el establecimiento de “los
criterios de homogeneidad en virtud de los cuales
un conjunto de valores negociables se entendera
integrado en una emisién”. El art. 4.2 RD 291/1992
viene a responder a este propésito.. En este
articulo se entiende que emisién serd el conjunto
de valores negociables procedentes de un mismo
emisor y homogéneos entre si. En cuanto a la
homogeneidad, efectivamente, los criterios
manejados son varios. En primer lugar, los valores
deben formar parte de una misma operaciédn
financiera o responder a una unidad de propdsito
$36, La naturaleza y régimen de transmisidn de los
valores también deberan ser iguales., Por ultimo,
los valores deberdn atribuir a sus titulares un
contenido sustancialmente similar de derechos Yy

obligaciones 47,

interés~ en el intento definitoric de este concepto ({vid.
ARROYQ MaRTINEZ, I., Prdloge, cit. pag. 15).

436 REsta unidad de propésito puede venir constituida
incluso por la simple “obtencién sistemética de financiaciédn”
-art, 4.2 RD 291/1992-,

437 yid., SANCHEZ CALERO, F., “Comentario al art. 2 del
RD 291/1992%, ¢it., pdgs. 36-38; SANCHEZ—-CALERO GUILARTE, J.,
“Las ofertas publicas de venta (OPVa) de acclones”, en ALONSO
UreBa, A./ Dugue Dominguez, J./ EsSTEBAN VELasco, G./ Garcia
VILLAVERDE, R./ SAncHEZ CALERO, F. (coords.}, Derecho de
Sociedades Andnimas, Tomo II (Capital y acciones), Vol. 2,
Madrid, 1994, pég. 1290; Maorrb PArRRA, A,, “Representacidén y
transmisién de acciones...”, cit., pag. 152.
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El RD también se detiene en detallar qué
diferencias podrdn existir en un conjunto de
valores, sin que por ello se vea afectada su
homogeneidad. Asi, en el art. 4.3 RD 291/1992 se
hace referencia a la posibilidad de que sea diverso
el importe unitarioc de los valores, o las “fechas
de puesta en circulacidn, de entrega material o de
fijacidén de precios; procedimientos de colocacién,
incluida la existencia de tramos o bloques
destinados a categorias especificas de inversores;
o cualesquiera otros aspectos de naturaleza
accesoria. En particular, la homogenidad no
resultara alterada por el fraccionamiento de 1la
emisién en tramos sucesivos o por la previsién de

ampliaciones.” 438,

El art. 4 RD 291/1992, en su parrafo 4,
aflade a las observaciones de caricter positivo y
negativo de los dos ©péarrafos anteriores un
comentario referido al caso especifico de
programas de emisidn continua o ablerta de valores

homogéneos 439, se incluyen en este supuesto los

4% yid. EM LMV, nimero segundo, in fine.

Vid. SANCHEZ—CALERC GUILARTE, J., “Las ofertas publicas de
venta,..”, cit,, pag. 1291,

439 yid, art. 6.2 RD 116/1992,
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programas de emisién de pagarés de empresa %0, o

de emisiones con periode de suscripecién indefinido
o de larga duracidén. En estos casos “el Ministro
de Economia y Hacienda o, con su habilitacién
expresa, la Comisidén Nacional del Mercade de
Valores, a Jlos efectos de poder considerar los
valores lintegrados en una misma emisidn, podran
establecer limites al saldo vivo o importe de los
valores emitidos, a la duracidén del programa de
emisidén o del periodo de suscripcién, o a la
diferencia maxima entre los plazos de amortizacidn

de los valores emitidos”.

La homogeneidad existente entre los wvalores
que integran una emisién permite gque, cuando ésta
sea completa, aquéllos sean tratados como bienes
fungibles. La fungibilidad de los valores es
fundamental para el régimen de transmisibilidad de
éstos cuando se encuentran representados por medio

de anotaciones en cuenta #!,

3.3.3. NEGOCIABILIDAD -EM LMYV, NUMERO

SEGUNDO; ART. 2 LMV-,

40 yid, EM IMV, numero segundo, donde se hace
referencia a la posibilidad de gque 1nstrumentos como las
letras o© los pagarés tengan Jla condicién de wvalores
negociables, cuando relnan ~-como es el caso- las
caracteristicas que la Ley exige para este tipo de valores.

4“4l yid, arts. 8.2 IMV y 17 RD 116/1992.
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El propioc término con el que se designan los
valores negociables explicita que la negociabilidad
es un requisito esencial delimitador de esta
categoria de valores -en efecto, la negociabilidad
y la agrupacién en emisiones son las dos
caracteristicas méAs determinantes de los wvalores
negociables #2-, La concurrencia o no de este
requisito nos permite distinguir entre dos tipos de
valores: los valores negociables Y los no
negociables 4. Tan sb6lo los primeros estén
comprendidos dentro del ambito de regulacidén de la

LMy 44,

La EM IMV presenta la negociabilidad como
“algo mds amplio que la mera transmisibilidad,

propia de practicamente todos los derechos” . La

442 cfr. Roch FERNANDEZ—CASTANYS, J. A., La actividad de
gestidn..., cit., pag. 132; FERNANDEZ DEL Po%o, L., "“Un nuevo
registro juridico de «bienes»...”, c¢it., pag. 1218,

443 Cfy, MaDRID PARRA, A., “La transmisién de valores”,
cit., pag. 90.

vid. JaMes, J., Richardson's Guide to Negotiable
Instruments, 8% ed., London-Dublin-Edinburgh, 1991, pégs. 15
y ss..; este Autor distingue también entre “negotiable,
quasi-negotiable and possible negotiable instruments” (op.
cit., pags, 17 y ss.).

44  yid, EM LMV, nlmero segundo -donde, entre otras
afirmaciones relatlivas a la negociabilidad de los valores, se
comenta gue “la Ley reposa sobre el concepto de «valores» o,
para mayor precisién, de «valores negociables»”-; wvid.
también art, 2 LMV,

445 yid. JmMes, J., Richardson's Guide..., cit., pag.
26 y ss., donde se habla de “benefiting from negotiability”;
FORNIES BAIGORRI, A., “La reforma del mercado de valores”, cit.,

pag. 2662; MADRIND  PARRA, A., “Consecuenclas para la
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IMV establece esta distincidén entendiendo dque la
negociabilidad es una realidad de tintes més
econdmicos que juridices. La negociabilidad “debera
definirse en términos de un mercado gque, aungque sea
de proporciones reducidas, se caracterice por el
predominio de los términos econdmicos en gque se
produzca la transmisién sobre las caracteristicas
personales de los contratantes” 46, A este mismo
aspecto se refiere el art. 2.1.f) RD 291/1992,
cuando dice que los valores negociables deben ser
susceptibles de “trafico generalizado e

impersonal”.

Sin embargo, a la vista de la descripcidn de
negociabilidad que nos ofrecen las dos normas
citadas, parece que la negociabilidad no supera el
concepto de transmisibilidad, sino que, por el
contrario, se circunscribe dentro de él como un
conceptc méas restringido: la negociabilidad hace

referencia a una forma de transmisibilidad que no

debe verse afectada por limitaciones 0
financiacién...”, cit., pAg. 705; Santos Marrinez, V., “Valores
informatizados”, cit., pég. 22 y “Acciones y obligaciones
representadas...”, cit., pag. 393.

446 ¢fr, EM LMV, nimero segundo,

Vid., FERNANDEZ DEL Pozo, L., “lLa atipicidad de 1los
valores mobiliarios,..”, cit., pag. 1855,
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restricciones en el tradfico #7, Esta particularidad
se muestra en consonancia con las normas de
admisidédn a negociacidén de los valores en 1los
mercados oficiales, entre las que se encuentra la
exigencia de que los valores no estén sometidos a

restricciones en su transmisibilidad 448,

Esta ausencia de restricciones a la libre
transmisibilidad permite el trafico generalizado e

impersonal al que nos acabamos de referir 4, Por

47 yid, SANcHEZ CALERO, F., “Comentario al art. 2 del
RD 291/1992%, cit., pag. 38.

48  psi, en el art. 27.f) D 1506/1967, de 30 de
junio, por el que se prueba el Reglamento de Bolsas, se
establecia como requisito para la admisién de valores a
cotizacién “la inexistencia de restricciones estatutarias
para la libre transmisibilidad”.

En esta misma linea, la DA 1%.,4 RD 291/1992 preceptia
que “los valores que vayan a ser objeto de admisién a
negociacién en un mercado secundario no podran estar sujetos
a ninguin tipo de restriccidén a su libre transmisibilidad”.

Vid, BS8ANCHEZ CALERO, F., “Comentario al art, 2 del RD
291/1992#, cit., pAags. 3B-39; Poro, A., “La admisién de
valores a cotizacidn oficial”, cit,, pag. 74.

49 yid, art. 2.1.f) RD 291/1992,

En este sentido, SANT0S MARTINEZ 8i que encuentra
diferencia entre los términos transmisibilidad y
negociabilidad; pues por un lado puede situarse la
“transmisibilidad» como concepto eminentemente juridico -en
el qgue juegan un tradens y un accipiens determinados” y por
otro la negociabilidad, “cargada de resonancias econdémicas,
(...} en la cual quienes contratan responden a una imagen
objetiva, casi impersocnal, y en la que, ademés, en multitud
de ocasiones, gquedan en un segundo plano, desdibujados, si no
preteridos, el verdadero titular-vendedor y el verdadero
adgquirente-comprador, Lo que ya venia sucediendo antes de
esta ley, pues el agente de cambio y bolsa, en su actuacién
caracteristica, contrataba callando el nombre del comitente.”
{cfr. “Walores informatizados”, cit., pag. 22 y “Acclones y
obligaciones representadas,..”, cit,, pag. 393}.
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unos y otros cauces lo que se pretende es facilitar
la objetivacién de los valores para que puedan ser
negoclados de forma 4gil y segura en un “mercado de
indole financiera” 49 -piénsese, ademds, en el caso
de los valores anotados en cuenta, en la
concurrencia de la fungibilidad de los valores con
la negociabilidad de éstos, en el sentido en que la

estames comentando-.

3.3.4. UNIDAD EN LA FORMA DE REPRESENTACION.

Por disposicién del art., 5.1 LMV los valores
negociables o mobiliarios podrén representarse
indistintamente por medio de anotaciones en cuenta
o por medio de titulos, Tanto una como otra forma
son igualmente hé&biles para la representacién de
estos valores, sin que pueda afirmarse que la forma
de representacién es un elemento determinante o
configurador de la esencia de los valores

negociables %1,

430 En expresién del art. 2,1.f) RD 291/1992.

Vid. SANCHEZ CALERe, F., “Comentario al art., 2 del RD
291/1992”, cit., pag. 39.

451 Ccfy. SANCHEZ CALERO, F., “Comentario al art, 2 del
RD 291/1992”7, eit., pag. 39; Savros MarTinez, V., “Walores
informatizados”, cit., pég. 22 y “Acclones y obligaciones
representadas...”, cit., pag. 393,

A este respecto, con relacién a las acciones, es muay
claro el texto del art. 51 LSA: % Las acciones podran estar
representadas por medio de titulos o por medio de anotaciones
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Conviene tener presente, sin embargo, que
algunos valores negociables, por exigencia de su
propia naturaleza y régimen especifico, habran de
acudir necesarjamente a una u otra de estas dos
formas de representacién., Las letras de cambio,
los pagarés o los certificados de depdsito deben
representarse por medlio de titules, Por su parte,
todos aquellos valores que se negocien o pretendan
saer admitidoes a negociacién en mercados
secundarios habridn de representarse en forma de
anotaciones en cuenta %2, Pero estas exigencias,
repetimos, no inciden en la configuracidén de estos

valores como negociables o no negociables.

Sin embargo, hay una nota que el art, 5.1 LMV
81 que presenta como esencial al concepto de valor
negociable y es que “la modalidad de representacién
elegida habréd de aplicarse a todos los wvalores

integrados en la misma emisidén’ 43,

en cuenta. En uno y en otro casc tendrdn la consideracidn de
valores mobiliarios”.

452 Arts. 31 LMV y 29 RD 116/1992 y DA 12,5 LSA.

Cfxr. SANCHEZ CALERO, F., "“Comentario al art. 2 del RD
291/19927, cit., péags. 39-40,

433 Art, 5,1 LMV; este principio es recogido también,
bajo la rubrica “Unidad de representacién”, por el art. 2 RD
116/1992,

CFfr. SAnNcHEZ CALERO, F., “Comentario al art, 2 del RD
291/1992#, «c¢it., pAg. 40; BEseiva, D., Las Anotaciones en
cuenta..., cit., pag. 252-253; Ptrez EscolAR, R., “El Derecho
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Excepcionalmente, se admitiré que este
principio se rompa en aquellos supuestos
especificos en los que, siguiendo el procedimiento
previsto por el propio RD 116/1992, se proceda al
cambio en la modalidad de representacién -art. 2 in
fine RD 116/19%2 44, en relacién con art. 4 RD

116/1992 435- 456,

Es importante observar que la unidad de
representacién no es un regquisito meramente formal.
La forma de representaciédn es una cuestidén gue
tiene consecuencias de gran relevancia por lo dque

se refiere al régimen de transmisién o circulacidn

bancario en el siglo XXTI...*, cit., pag. 1012; TAPIA HERMIDA,
A, J., ™El1 desarrolle reglamentario...”, ecit., pag. 270;
GUITARD MaRIN, J., ™“Real Decreto sobre representacidén de
valores...”, cit., pag. 63,

434 w13  representacién de valores por medio de
anotaciones en cuenta se aplicard a todos los integrantes de
una misma emisién, con las excepciones que deriven de lo
previsto en este Real Decreto para el caso de cambio en la
modalidad de representacisn.”

455  Especialmente expresivos de esta situacién
excepcional -~en la que pueden convivir transitoriamente,
dentro de una misma emisién, valores representados en forma
de titulos y valores ancotados en cuenta- son los parrafos 2 y
4 de este art., 4 RD 116/1992,

Vid. EseiNA, D., lLas Anotaciones en cuenta,.., cit.,
pag. 254,

Vid, infra VvI.3.2..

456 FERNANDEZ DEL Pozo {en “Un nuevo registro juridico de
«bienes»...”, cit., pag. 1220) observa que la representacién
de valores mediante anotaciones serd “uniforme para toda la
emisién (...} -sin perjuicio de la integracién progresiva en
el caso de transformacién de un sistema de titulos a otro de
anotaciones~*,
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de los valores, que serd distinto en funcién de que
éstos se representen por medic de titulos-valores o
por medioc de anotaciones en cuenta. Asi entendido,
resulta obvio que la unidad de representacidn sea
uno de los caracteres definitorios de los valores
negociables, pues, al referirse a aspectos
operativos, determina, en gran medida, la
negociabilidad que pretende predicarse de estos
valores. El art. 4.2 RD 291/1992 hace referencia de
modo indirecto a este aspecto, pues establece que
uno de los criterios que determinan la homogeneidad
de los wvalores es su igual naturaleza y régimen de

transmisidn 47,

Apoyandose en la uniformidad de
representacién de los valores, el legislador ha
podido ordenar el trafico de éstos, con mirés a
agilizar su circulacién. En el caso de los valores
anotados en cuenta, de otro modo no seria posible
que éstos se viesen revestidos de la fungibilidad
gque es necesaria para llevar a término las

operaciones de compensacidédn y liquidacidén 438,

4. CONCEPTO DE “VALOR ANOTADO EN CUENTA”,

451 Cfr. SANcHEZ CaLERO, F., "“Comentario al art. 2 del
RD 291/1992%, cit., pag. 40,

458 Arts, 8.3 IMV y 17 RD 116/1992,
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4.1, LA ANOTACION EN CUENTA COMO FORMA DE
REPRESENTACION DE LOS VALORES NEGOCIABLES,

La representacién de los valores por medio de
anotaciones en cuenta supone abrir un capitulo
nuevo =-poner punto y aparte- con relacidén a los
titulos-valores 49, La ruptura con los titulos-
valores no es total, pues hay principios
originarios del sistema cartular que son aplicables
al sistema de anotaciones. Pero si que se puede
decir que los valores anotados han roto con los
titulos-valores y su régimen en todos adquellos
aspectos que, en cuanto forma de representacidn de
los valores, habian convertido los titulos en un
instrumento distorsionador del trafico Jjuridico-

econdtmico.

Asi, lo que se habia llamado “razén bioldgica
de los titulos~valores” -evitar los inconvenientes
de la invisibilidad de los derechos subjetivos-— 460,
que constituydé el fundamento de la teoria de la
incorporacién del derecho al titulo -y, en general,
de la dogmAtica de los titulos-valores-, se

convierte en la antitesis del objetivo pretendido

459 vid, SAncHEZ CALERe, F., “Evolucién y perspectivas
del régimen juridice de los titulos-valores...”, cit., pags.
217 y ss..

460  cfr, GarRRIGUES, J., Curso..., Tomo I, 7% ed., ecit.,
pédg. 721.
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por el sistema de anotaciones, Conforme a 1los
principios del sistema tabular, la tangibilidad de

los derechos es considerada ahora como un lastre

461 .

La anotacidén en cuenta, como forma de
representacién de los wvalores negociables, trae
consigo, COmo principal aportacién, la
desmaterializacidn de los valores. Por tanto, en
este aspecto -no asi en los aspectos funcionales-,
la anotacién en cuenta se configura como el modelo
antagbébnico del titulo-valor; todos los esfuerzos de
la teoria de los titulos-valores por afirmar la
corporeidad de los valores han sido desplazados por
la necesidad de desmaterializar los valores. En
consecuencia, ya que los valores anotados no se
encuentran conceptualmente vinculados a cuerpo
material alguno, no es preciso segulr acudiendo a

la estructura ni a la expresidn metafdérica de la

461  pe ahi el recelo con el que fueron recibidos en
un principio los certificados acreditativos -art. 12 LMV y 18
y ss. RD 116/1992-, pues podian constituir una puerta de
acceso a la relncorperacidn del derecho al titule, y la
prevencién y cautela con que se disefi®d su régimen, para
evitar cualquier posibilidad de que se convirtieran en nuevos
titulos-valores -muestras de esa prevencidn son la sancidn de
nulidad que pesa sobre cualquier acto de disposicién gue
tenga por objeto los referidos certificados (arts. 12.2 in
fine LMV y 20.2 RD 116/1992) o el plazo de caducidad que
lleva aparejado todo certificado para evitar cualgquier
peligre de olvidar la verdadera fuente y punto de referencia
de la legitimacién en el sistema de anotaciones, que es el
registroe contable de los valores, (arts. 12.4 in fine LMV ¥
21.5 RD 116/1992)-.
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incorporacién -por eso entendemos que expresiones
como “incorporacidédn no documental” o “incorporacién
inmaterial” no se corresponden con la esencia de
los valores anotados- %2, Con mayor motivo resulta
impropia la expresion “Deuda del Estado

materializada en anotacliones en cuenta”, utilizada

462 Roso FERNANDEZ-Rfo comenta que “la incorporacién
documental no agota las posibilidades de incorporacién. E1
crédito -el wvalor- no queda desincorporade, sino incorporade
a una base fisica distinta del documento. Al lado de 1la
incorporacién documental -cuye dmbite serd mayor o menor
sequin el concepte de documento que se tenga- existe una
incorporacidén documental. Si la incorporacién documental es
una incorporacién material, la incorporacién a una anotacién
en cuenta es una incorporacidén inmaterial” {cfr. “El sistema
espaficl de anotaciones en cuenta”, <it,, pag. 108-109}.

Criticando la tesis de quienes ven en los valores
anotados una incorporacidén no documental o inmaterial,
observa SanNTOos MARTINEZ que “hay, en efecto, guienes han
intentado interpretar las anotaclones contables
informatizadas desde las concepciones de los titulos-valores,
aungque  haya que violentar a tal efecto las notas
caracteristicas (definidoras) de éstos. Mal se pueden
explicar esas notas cuando se esfuma lo que es el nlcleo
central -la famosa «incorporacién»-, en torno al cual giran y
se justifican aguéllas. Y no deja de haber una buena dosis de
convencionalisme  cuando, a propdsito de los valores
representados por anotaciones contables, se habla de

«incorporacién no documental» o de «incorporacién
inmaterials, expresién esta udltima que entrafia en el fondo
una verdadera contradictio in terminis® (cfr. “Walores

informatizados”, cit., pag. 74).

Por su parte, OLIVENGCIA Ruiz entiende que, roto el
vincule entre el derecho y el titulo, no tiene sentido
referirse a las anotaciones en cuenta como formas de
documentacidn o materializacidn de los derechos -como hacen
la Ley General Presupuestaria (RDL 1091/1988, de 23 de
septiembre) o la Ley 21/1986, de 23 de diciembre de
Presupuestos Generales del Estado para 1987- (cfr. “La
incorporacién del derecho al titulo...”, cit., pags. 28-29).

Vid. también Paricio SerrAN0, L., "“La evolucién del
titulo~-valor y el articulo 1.384 del Cdéddige civil {Comentario
a la Resolucién de la Direccidén General de los Registros y
del Notariado de 25 de mayo de 1987)”, en RDBB, 1988, n® 31,
pag. 683.



238 CAriTULO IV

por las primeras normas que introdujeron entre
nosotros esta forma de representacién de los

valores 463,

El modo de alcanzar la desincorporacién 44 ha
sido la representacidén registral de los valores.
Entendemos que es un error atribuir a la
informatica el mérito de la nueva concepciédn de los
valores como valores desmaterializados. Por
supuesto que el tratamiento informatizado de la
informacién ha jugado un papel fundamental en este
proceso, pero la suya ha sido una funcidén técnico-
instrumental. Lo que ha permitido que, desde la
légica juridica, se afirme la desmaterializacidn de

los valores ha sido la configuracidn de un sistema

463 Asi se expresa, por ejemplo, el art. 4.1.A,b) de
la Ley 46/1985, en el que se lee: “La suscripcidn y
transmisién de la Deuda del HEstado materializada en
anotaciones en cuenta no precisara la intervencién de
Fedatario pudblico. El Gobierno establecerd el régimen
aplicable a la Deuda del Estado no materializada en titulos-
valores”.

Esta terminologia empleada por nuestro Derecho
positivo influyd, casi de modo inevitable, en nuestra
doctrina: asi ORTEGA, en “Llos Pagarés del Tesoro...”, cit.,
pags. 119-120, afirma que las emisiones de Deuda Plblica

“pueden materializarse en anotaciones en cuenta”.

464 Concepto éste en torno al cual ~entiende PAZ-ARES-
se agrupan “todos agquellos fendmenos, tanto faecticos como
normatives, por virtud de los cuales la existencia, la
transmisién o el ejercicio del derecho se desgaja o
independiza, en mayor o menor medida, de la produccién, de la
tradicién o de la presentacién del tituleo en que
tradicionalmente se hallaba documentado” (cfr. “La
desincorporacién de los titulos-valor”, cit., pag. 920).
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registral especifico 4  que, gracias a la
atribucién de fuerza constitutiva a las
Inscripciones registrales relativas a valores
negociables y sin necesidad de servirse de la
representacién documental, permite la constitucién
de los valores como bienes inmateriales y el

ejercicio de los derechos que de ellos se derivan

466

465  yn sistema registral gue habitualmente se
gestiona por medios informdticos, pero no simple y llanamente
un sistema informdtico.

Un parecer distinto, en el que el mérito del sistema
de anotaciones en cuenta es atribuido a la informdtica antes
que a las normas del Derecho registral, en LoJENDIO OSBORNE, I.,
“La accidén. Documentacidén y transmisién”, cit., pag. 239,

466  En cuanto a la ausencia de medios documentales en
el sistema de anotaciones, ha dado muche gque pensar y ha
ocasionado criticas -cuestionando la coherencia légica del
sistema de anotaciones- el recurso a los certificados para la
acreditacién de la legitimacién registral -establecido por el
art, 12 LMV y desarrollado en los arts. 18 y ss. RD 116/1992;
sobre este particular, wvid. Iinfra VII.2,- asi como la
exigencia de otorgamiento de escritura piblica para proceder
a la inscripecién constitutiva de los valores en el registro -~
arts. 6 LMV v 6 y ss., RD 116/1992; wvid. infra VI.l.l.-.

SanTOs MARTINEZ destaca que “la necesidad gque en el
trdfico juridice ~en las relaciones intersubjetivas de
naturaleza econémica, en general- se siente de servirse de un
apoyo documental escrito, distinto o separado del simple
registre magnético, se rebela contra un sistema gue
pretendiera ser pura y simplemente informatizado.

#Y asi, el art. 12 IMV ha de volver al documento, pese
al gran intente de escapar de &l. Lo gue ocurre &5 (ue ahora
se trata de un documento probatorio.” (cfr, “Valores
informatizados”, cit., pag., 67 y “Acciones y obligaciones
representadas...”, cit,, pag. 485).

ALoNSO EspIN0sA, concede a los certificades una fuerza
mayor -en nuestra opinién- que la gue el legislador ha
querido atribuirles y, comentando el régimen de las acclones
anotadas, afirma que los certificades del art., 12 IMV
“suponen, en realidad, la forma juridica de «materializar»
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Por tanto, la anotacién en cuenta se
configura como una forma de representacidn de los
valores negociables, que, si bien tilene una clara
fundamentacién en los ©principios registrales,
cuenta, sin embargo, con una identidad propia, que
le permite distinguirse no sbélo -por supuesto- de
los titulos-valores, sino también del modelo de los

registros juridico-privados de bienes 47,

El registro ha jugado dentro del sistema de
anotaciones en cuenta la misma funcidén que jugd la
documentacidn en el sistema de titulos-valores.
Ambos son formas de representacion de los derechos
subjetivos. La informatica, sin embargo, no es sino
un instrumento técnico que permite la llevanza del

registro de anotaciones %8, La informdtica no es

las acciones representadas informdticamente” -el subrayado es
nuestro- (cfr, “Problemas en materia de documentacidn...”,

cit., pag. 61).

Vvid. RECALDE CASTELLS, A., “En torne a la pretendida
nominatividad,..”, cit., pag. 390, donde se hace referencia a
los certificados, destacando los “recelos gque estén
generando®”; BSANCHEZ DE ANDRES, A,, “Sobre las orlentaciones del
Praoyecto de Real Decreto.,.”, cit., pag. 2850.

467  cfr, Santos MarTinez, V., “Valores informatizados”,
cit., pags. B81-82, donde se comentan las diferencias entre
los registros contables de valores y los registros de bienes
—especialmente el Registro de la Propiedad-.

Sobre la naturaleza de los registros contables de
valores anotados vid., supra III.1.1..

4%  Tnstrumento utilisimo, toda vez que el registro
de anotacionés en cuenta es un registro contable, dentro del
cual la movilidad de los datos inscritos es muy frecuente.
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una categoria o institucldédn juridica, por lo que no
parece adecuado construir la doctrina de los
valores anotados en cuenta sobre la base de la
informatica %?9. La verdadera fundamentacidn de la
dogmatica de los valores anotados en cuenta no se
encuentra en la informética, sino en el registro,

o, mejor, en los principios registrales.

En la doctrina de los titulos-valores el
acto de la impresidén del titule tan sélo ocupa un

segunde plano. El primer plano dentro de la

462  por eso, en nuestra opinién, no resulta acertado
el término ‘“wvalores informatizades” wutilizado por SaNTOS
MarTiNEZ para denominar los wvalores anotados en cuenta (wvid.
“Walores informatizados”, ¢it., passim), pues resulta poco
definitorio y descentra la atencién hacia elementos que no
ocupan sino un segundo plano en la configuracidén de estos
valores. Nos sentimos en la cbligacién de observar que, en el
contenido del referido estudio, este Autor, al margen del
término adoptadoe para denominar los valores, formula
argumentaciones muy acertadas sobre la naturaleza registral
de los valores anotados en cuenta (op. cit., entre otras,

pags. 47 y ss.). Por lo demids, parece que este Autor ha
abandonade el uso del término wvalores informatizados (vid,
SANTOS MARTENEZ, V., “Acciones y obligaclones representadas...”,
eit.).

Por la misma razdn, tampoco nos parece acertada la
expresidén utilizada por ALoNso EspINosa, qulen se refiere a las
anctaciones en cuenta como “formas de documentacidn
electrdnica, soclalmente imperceptibles, consecuencia de la
irrupcién de la informdtica en el Derecho” -el subrayado es
nuestro-~ {cfr. “Problemas en materia de documentacidn...”,
¢it., pag. 36; de la misma opinidén que este Autor, y citade
por &1, vid. STALLONE, F., “La forma dell'atto giuridico
elettronico®, eit,, pags., 756 y s8.).

Tampoco compartimos la expresién “titulos wvalores
informatizados” utilizada por BercoviTz {cfr., “ElL Derecho del
mercado de capitales”, cit., pdg. 50).

Vid., JIiMENEZ SANCHEZ, G. J., Lecciones de Derecho
Mercantil, cit., pags. 328 y ss..
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argumentacién o discusidn juridica se concede a la
documentacidén, que es una institucidn juridica. La
documentacidn ocupa dentro de la teoria de los
titules-valores el mismo lugar que ocupa la
representacidn registral dentro del sistema de
anotaciones en cuenta ~ambas son formas
reconocidas por el Derecho para la representacién
de derechos subjetivos YV, en este caso,
concretamente, para la representacién de los
valores negociables-. Del mismo modo, se puede
decir que la informdtica ejerce, dentro del
slistema de representacidén tabularx, una funciédn
instrumental semejante a la desempefiada por el
papel Iimprese -y, si se quiere, por las distintas
técnicas de impresidédn gradfica~ en el sistema de
representacidn cartular. La representacién
registral es a la representacidén documental lo que
la informdtica es al papel y los procedimientos de

impresién 470,

Lo que el legislador buscaba al dar paso a

esta forma de representacién de los valores era

470 1a tipografia, el off-set, la serigrafia, la
litografia son procedimientos técnicos con los cuales se
pueden imprimir documentos. Asi como nunca se ha pretendide
denominar los titulos-valores por medio de expresiones como
podrian ser valores serigrafiados o valores litografiades,
entendemos que tampoco deben admitirse exXpresiones como
valores informatizados o representacidn electrdnica de los
valores,
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salir definitivamente de la crisis de los titulos-
valores atacando el problema en su raiz misma: es
decir, sustituyendo el titulo-valor por otro medio
de representacién de los valores 4!, 8i 1los
principales problemas de la crisis del papel fueron
la pérdida de agilidad y de seguridad en el trafico
de los valores, la anotacién en cuenta tendrad que
traer consigo una mejora en las referidas agilidad
Yy seguridad en el trdfico. Por el momento, parece

ser que asi ha sido 472,

4.2, CARACTERES ESPECIFICOS DE LOS VALORES
ANOTADOS EN CUENTA.

La negociabilidad, la agrupacidn en
emisiones, la unidad en la forma de representacidn

y el contenido patrimonial del valor son

471 vid. Paz-AREs Robrieuez, C., “La desincorporacién
de los titules-valor”, cit., péag. 97.

472 Pero, ademés, el sistema de anotaciones en cuenta
ha introducido en el Mercade de Valores algunas mejoras gque
van mis alld de la simple resolucién de los problemas
derivados de la crisis del papel.

Tal es el caso del Sistema de Interconexidn Bursitil -
arts. 4% y ss. ILMV-, que permite que aquellos wvalores que
sean admitidos en el Sistema puedan negociarse
simulté&neamente en las cuatro Bolsas espaficlas., En la gestién
de este Sistema la informdtica si que ejerce una funciédn
insustituible, por eso la propia IMV -sin esperar a su
desarrollo reglamentario- dispone en su axt., 49 que el
Sistema estard “integrado a través de una red informdtica”,.

vid. TEeRceiRo, J. B., Estudio sobre el Mercade de
Valores, Madrid, 1988, p&g. 171 -del Capitule 7-.
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caracteristicas de los wvalores anotados, en la
medida gque lo son de los vwvalores nhegociables
~concepto més amplio que el de wvalor anotado en
cuenta y en el cual se apoya la LMV para delimitar
su  propio dmbito de aplicacién 473, Estas
caracteristicas no se desprenden del acto de
anotaciédn del valor en la cuenta correspondiente,
sino que le son propias, de modo antecedente, al
valor negociable que pretende acceder a esta forma
de representacién. Pero, Jjunto a éstos, existen
otros caracteres que si son especificos de los
valores anotados en cuenta, en cuanto tales valores
anotados. Son la nominatividad, la
irreversibilidad, la reserva de denominacidn y la

fungibilidad.

4.2.1. CARACTER ESENCIALMENTE NOMINATIVO.

Tal como se encuentra configurado el sistema
espafiol de anotaciones en cuenta, todos los valores
anotados adoptan necesariamente forma nominativa,
0, mejor dicho -~y asi evitamos acudir a una

terminologia gque es mds propia de los titulos-

7 prt, 2 LMV.

Valor negociable es un concepto mis amplio gque valor
anotade en cuenta, pues este segundo concepto alude tan sélo
a una de las dos formas distintas -junto con la de titulo-
valor- en que puede verse representade un valor negoclable -
vid, art. 5.1 LMV-.
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valores—, no cabe el anonimato en la titularidad de
los valores anotados %4, La inscripcidén del valor
en el registro contable a nombre de su titular
impide el anonimato de este tipo de derechos: no
son posibles las anotaciones en cuenta al portador
75, A este respecto seflala la DA 1%.6 LSA que las
Entidades encargadas de llevar el registro contable
de los valores anotados estén obligados a comunicar
a la socledad emisora los datos necesarios para la

identificacidn de sus accionistas.

Esto no significa que la anotacién en cuenta,
como forma de representacién de los valores, no
admita alguna modalidad en la gque se respete el

anonimato de su titular 4%, pues en el Derecho

47 ©ofy, VELASCO SAN PEDRO, L. A., “La documentacién de
la posicién de socio”, en Aronso Uresa, A,/ Dugue Domincuez, J./
ESTEBAN VELASCO, G./ GarRciA VILLAVERDE, R./ SANcHEZ CALERO, F,
{(coords.), Derecho de Sociedades Andnimas, Tome I (La
fundacidn), Madrid, 1991, pags., 319 y 335.

475 Salta a la wvista, una vez mas, que los valores
representados por medio de anotaciones son wuna figura
inspirada en los titulos—valores, pero distinta de éstos;
pues la tradicional clasificacién de los titulos -conforme a
su ley de circulacién o forma de estar designado el titular-
en titulos nominativos, titulos a la orden y titulos al
portador (vid., entre otros, GarRrRIGUES, J., Curso..., Tomo I,
78 ed., cit., pags. 730 y ss.; SANcHEZ CALERO, F.,
Instituciones..., cit., pag. 377 ss.; VIcent CHuLIA, F.,
Compendio critico de Derecho mercantil, Tome II (Contratos-
Titulos valores-Derecho Concursal), 3® ed., Barcelona, 1990,
pags. 609-61l1; URfA GonzALEz, R., Derecho mercantil, 14* ed.,
Madrid, 1987, pégs, 724 y ss.; BROSETA PonT, M., Mapual...,
cit,, pags. 596 y ss.), encuentra dificultades para su
aplicacién en el caso de los valores anotados en cuenta.

476 pigamoslo asi -“que se respete el anonimato de su
titular”-, pues no parece semidnticamente admisible decir
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comparado encontramos soluciones que contemplan

esta posibilidad 477.

En consonancia con este caréicter nominativo
que comentamos -y en virtud del principio de
legitimacién registral-, se entenderd que el

titular legitimo del valor serad la persona a cuyo

“anotaciones en cuenta al portador”, va que las anotaciones
en cuenta no son susceptibles de ser portadas.

477 Los sistemas francés y danés instrumentan la
forma de anotar valores en cuenta respetando el anonimato de
su titular (vid. RECALDE CASTELLS, A,, “En torno a la pretendida
nominatividad...”, cit., pag. 371, nt, 22}.

En el sistema francés se admitia tanto la inscripeién
en cuenta de “titules” nominativos, como al portador, EL
registro de los nominativos era llevado por la propia entidad
emlsora de éstos, sin embargo el registre de los titulos al
portador se encomendaba a una entidad intermediaria que no
podia desvelar ante la sociedad emisora la identidad de los
titulares a nombre de los cuales estaban dinscritos estos
valores -“en situation normale, ni 1l'émetteur, ni la SICOVAM,
ni le teneur de comptes, ne peuvent avoir une connalssance
compléte et immédiate de la répartition d'un titre” (cfr.
RrpPERT, G./ RoBLOT, R., Traité..., Tomec II, cit., pag. 35)-.
Por lo demds, el tratamiente de estos dos tipos de valores
dentro del sistema -inclulda la forma de su transmisién- era
idéntico.

Pero lo cierto es que las operaciones bursitiles sobre
valores nominativos resultaban de mads dificil realizacidn,
por el hecho de que la llevanza de su registro estuviese en
manos de la propia entidad emisora, Para suplir los problemas
derivados de esta situaclén, la ley n, 98-416 de 17-VI-1987
crea las acciones al portador identificables. La llevanza del
registro de estos valores corresponde a la SICOVAM y las
entidades emisoras estadn facultadas para solicitar de aquella
la identidad, nacionalidad, domicilio y nimero de wvalores que
tienen inscritos a su nombre los accionistas de la sociedad,
asi como las posibles restricciones a las gue se encuentren
sometidos los valores,

En el sistema danés el anonimato es también conseguido
por medio de dos tipos de registro uno llevado por el emisor
de los valores y otro, para agquellos valores cuyo anonimato
se pretende custodiar, encomendado a una entidad
intermediaria (vid. LeNER, R., La “dematerializzazione” dei
titoli agionari..., cit,, pag. 17).
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nombre aparezca éste inscrito en el registro vy
podrd ejercer todos los derechos a gque éste le
faculte 48, Para el ejercicio de estos derechos el
titular del vwvalor podrd solicitar de la Entidad
encargada del registro la expedicidén un certificado
de legitimacibén, que, igualmente, habrad de ser

necesariamente nominativo 499,

El art. 60 LSA =-que reconoce la posibilidad
de que las acciones de sociedad anénima se
representen por medio de anotaciones en cuenta-
dispone en su parrafo 2 que también podran anotarse
en cuenta las acciones gque se encuentren en los
“supuestos de nominatividad obligatoria”, previstos
en el art. 52 del mismo texto legal para los casos
en que las acciones hubiesen estado representadas
mediante titulos. Esos supuestos se refieren a las
acciones que no hayan sido enteramente
desembolsadas, que lleven aparejadas prestaciones
accesorias, que se exija su nominatividad en alguna
disposicién legal o gque su transmisibilidad esté

sujeta a transmisiones 480,

478 Art. 1% RD 116/1992,
47 Arts. 12 IMV y 18.1 RD 116/1992.

480 Este Gltimo supuesto -“cuando la transmisibilidad
de las acciones esté sujeta a restricciones”~ en opinién de
Mesias GéMEZ (en “Las acclones representadas...”, cit,, péag.
114) es de dificil admisién, pues no resulta compatible con
una de las caracteristicas que definen la naturaleza de los
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4.2.2. IRREVERSIBILIDAD DE LA FORMA DE

REPRESENTACION.

ElL art. 5.1 IMV ofrece la posibilidad de que
los valores negociables puedan representarse poxr
medio de anotaciones en cuenta o© por medio de
titulos. Sin embargo, las ancotaciones en cuenta son
presentadas como la opcidn preferente ¥, ya que la
representacién de los valores por medio de
anotaciones es irreversible, mientras que la
representacidén de los valores por medio de titulos
podrad revertirse hacia una ulterior representacidn

en forma de anotaciones en cuenta 48,

La intencién del legislador es dar libertad a

las Entidades emisoras a la hora de escoger la

valores anotados:; la negociabilidad. Y aflade que en el caso
especifico de las acciones admitidas a negociacién en las
Bolsas de Valores -por aplicacién transitoria del art. 27.f
del Reglamento de Bolsas- el sometimiento a clausulas
restrictivas de la transmisibilidad resulta inadmisible.

481 pgrez EscoLAR (en “El1 Derecho bancarlio en el siglo
XXI...”, cit., pag., 1012) sefiala que la “tendencia favorable
a las anotaciones en cuenta se manifiesta al disponer gue la
representacién por medio de anotaciones en cuenta serd
irreversible”, MapRID PARRA (en “La transmisién de valores”,
cit. pég. 90) observa que el legislador no proclama
formalmente la desaparicién de los titules-valores, pero si
“impulsa el uso de las anotaciones en cuenta”.

482  Arts., 5.1 y 2 IMV y 3 RD 116/1992,

Vid., PEREz EscoLar, R., “El Derecho bancario en el siglo
%XI...”, cit., pag. 1005; GuIiTarp Marfn, J., “Real Decreto
sobre representacién de valores,..”, cit., pag, 63; FERNANDEZ
DEL Pozo, L., “Un nueve registre juridico de «bienesw»...”,
cit., pég. 1220; FernANDEZ Ruiz, J. L., Fundamentos de Derecho
Mercantil, Madrid, 1991, pag. 236,
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forma de representacién de los valcores, reforzando,
sin embargo, la posicién de los valores anotados en
cuenta por medio de la irreversibilidad que
comentamos. En la misma linea de impulso de la
anotacién en cuenta de los valores nos encontramos,
por un lado, la imposicién contenida en la DA 1°%.5
LsA, exigiendo que todas las acciones V'
obligaciones gque pretendan acceder o permanecer
admitidas a cotizacién en un mercado secundario
oficial deban representarse por medio de
anotaciones en cuenta; vy, por otro lado, nos
encontramos con el Mercado de Deuda Publica,
configurado también como un ambito reservado a las
anotaciones en cuenta. Nuestro sistema no ha
querido imponer  por la fuerza Y% de modo
generalizado la representacién de los valores por
medio de anotaciones en cuenta 4, pero, dadas las
ventajas del sistema, si que pretende favorecer su
implantacién e, incluso, exigirla para los sectores

que acabamos de seflalar. Podriamos decir que la

183 ouizad la LMV opta por un sistema de anotaciones
en cuenta de libre eleccién para evitar el rechazo gque sufrié
el sistema francés, introducido por las leyes de 28 de
febrero de 1941, 14 de febrero y 8 de marzo de 1942, Este
sistema imponia el depésito obligatorio de todas las acciones
al portador en la Caisse Centrale de Dépdts et Virements de
Titres (CCDVT) -Ley de 18 de Jjunio de 1%4l-, perc la
obligatoriedad del depésito lo hizo tan criticade que terminéd
siendo suprimido por Ley de 5 de Jjulio de 1949 (vid. MADRID
PARRA, A., “La circulacién de valores al portador...”, cit.,
pdg. 75).
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“previsible pérdida de importancia de los
tradicionales titulos”, de la que habla el péarrafo
segundo de la EM LMV, es , mds bien, una programada
pérdida de importancia de los titulos-valores, dada
la conocida situacién de crisis en 1la dque se

encontraban cuando la LMV hacia tal afirmacién,

Sin embargo, la IMV otorga al Gobierno la
facultad de determinar supuestos excepcionales en
los que si sea admisible la reversibilidad de las
anotaciones en cuenta %4, Es el art. 3 RD 116/1992
el que establece que la representacidén en forma de
anotaciones en cuenta seréd reversible cuando: 1°)
se trate de wvalores no admitidos a negocilacidén en
un mercado secundario oficial; 2°) el emisor
solicite la representacidén en forma de titulos, en
consideracidén a la escasa difusidén de los valores y
3°) la CNMV dé su autorizacién. Serd la Entidad
encargada del registro contable la que haga entrega
de los titulos a los titulares de los valores vy,
mientras que no sean recogidos, asumird la funcidn

de depositaria de éstos.,

4.2.3. RESERVA DE DENOMINACION,

484 Apt, 5,4 in fine IMV.

Cfr. Roch FERNANDEZ-CASTANYS, J. A., “La actividad de
gestidén de valores mobiliarios...”, cit., pag. 133; MEstas
Gomen, J., “Las acciones representadas...”, cit., pég. 114,
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Tan s6lo los valores negociables que se
representen en forma de anotaciones en cuenta
conforme a lo establecido en la LMV y en el RD
116/1992 podrdn ser los gque se designen con los
términos valores representadecs por medic de
anotaciones en cuenta, anotaciones en cuenta vy

otros similares o que puedan inducir a confusidn

4835

4.2.4. FUNGIBILIDAD.

El art. 8 LMV prevé que reglamentariamente se
establecerdn las condiciones para que los valores

anotados funcionen como fungibles 4. En el art. 17

485  art, 5 RD 116/1992,

Cfr. TAPIA HERMIDA, A, J., “El desarrollo
reglamentario...”, cit.,, pag. 270; GUITARD MariN, J., “Real
Decreto sobre representacién de valores,..”, cit. pag. 63,

48  psta cualidad de los valores estaba ya presente
en las soluciones aportadas por los sistemas correctores -
vid, art. 5.4 D 1128/1974- (cfr. OLIVENCIA Ruiz, M., “La
incorporacién del derecho al titulo...”, cit., pag. 28).

Vid. también BercoviTz, A., “E1l Derecho del mercade de
capitales”, cit., pag. 90,

Por lo demds, la fungibilidad ha side tradicicnalmente
identificada como una de las caracteristicas mas
significativas de los wvalores mobiliarios PeLLiZ2I, G. L.,
Principi..., e¢it., pag. 151; CasrerLaNo, G., "I titoli di
massa”, cit., pag. 33, )

D'Ors observa gque “funglbles son las cosas Jque se
identifican, no por su individualidad, sino por el género y
la cantidad, y por eso, en tanto intervienen come objeto
numerable de un negocio juridico, se llaman gendricas, del
mismo modo que las que ordinariamente se indentifican por su
individualidad, en la medida en que intervienen en un negocio
juridico como individuales, se llaman especificas” (cfr.
Derecho privade romane, ¢it., pag. 177}; vid. también
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RD 116/1992 encontramos el anunciado desarrollo
reglamentario. Con la fungibilidad se pretende
dotar a los valores anotados de aquella agilidad en
el trafico que les era propla, en sus origenes, a
los titulos-valores. Se pretende que las
anotaciones en cuenta sean un instrumento que
facilite la circulacién de la riqueza. Por eso el
art. 8 LMV explicita que la fungibilidad de 1los
valores anotados se persigue con miras a “las

operaciones de compensacién y liquidacién? 47,

Ya en los sistemas correctores se entendid
que la fungibilidad de los valores seria un camino
de simplificacién de los problemas gque habla
provocado la necesidad de manipulacién de los
titulos. En esos sistemas es mas dificil articular
la fungibilidad de 1los valores, pues éstos se
encuentran previamente representados por medic de
un instrumento -el titulo- que, en ocasiones, no es
fungible y hay gue esquivar, de forma mas o menos

indirecta, esta situacién 488,

IGLESIAS, J., Derecho romanho,. Instituciones de Derecho
privado, 9% ed., 4* reimpr., Barcelona, 1989, pags. 245-246;
ArRIAs RaMos, J./ ARIAS Bower, J. A., Derecho romano, cit., pdgs.
112-113; Mrquen, J., Curso de Derecho romano, cit., pég. 210,

487  ¢fr. PEREz EscolLaR, R., “El Derecho bancario en el
siglo XXI...”, cit., pag. 1012.

488  vya es conocida la solucién adoptada para los
titulos nominativos, consistente en el endoso en blanco al
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En el caso de 1los valores anotados la
determinacién de su fungibilidad es més sencilla.
Serdn fungibles entre si los valores que: 1°)
estando comprendidos dentro de una misma emisidn,

2°) tengan las mismas caracteristicas 4%,

El art, 17.2 RD 116/1992, haciendo referencia
al régimen especifico de las acclones, dispone que
éstas seréan fungibles entre si cuando pertenezcan a
un misma clase y serie. Afiade este articulo que
este carédcter fungible corresponderd, en general, a
los demé&s valores que tengan un mismo emisor y
cuyas caracteristicas, desde el origen o de modo

sobrevenido, sean las mismas.

Son dos las consecuencias fundamentales que
se desprenden de la fungibilidad gque reviste los
valores anotados. En primer lugar -con relacidén a
los propios valores-, no serd preciso atribuir
ningin tipo de referencia a los valores para su

identificacién o individualizacién #?, En segundo

que son sometidos, con cardcter previo todos los titulos
nominativos que entran en un depdsito colectivo de wvalores.

48 apt, 17.1 RD 116/1992,

Cfr. TAPIA HERMIDA, A, d., “El desarrollo
reglamentario...”, cit., pag. 267,

490 10 cual si era preciso, por ejemplo, en el
sistema del Decreto 1128/1974 (vid. PEReEz Escorar, R., ™“El
Derecho bancario en el siglo XXI...”, cit., pag. 1003).
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lugar -con relacidén al titular de los wvalores-—,
quien tenga inscritos a su nombre valores en un
Registro contable serd titular de una cantidad
determinada de éstos, no de unos valores

especificos 41,

Los valores gque se encuentren en situaciones
especiales, como el sometimiento a derechos reales
limitados u otra clase de gravamenes *? o cuando su
titular haya solicitado la expedicién de un
certificado 43, rompen de forma excepcional con el
principio de fungibilidad de los valores anotados.
En estas situaciones se procederd a la

especificacidén o desglose de los valores 494,

4.3. DEFINICION PROPUESTA DE “VALOR ANOTADO EN

CUENTA”.

491 ambas consecuenclias se deducen del art. 17.1 in
fine RD 116/1992,

492 Arts, 10 IMV y 13 RD 116/1992.
493 Arts. 12 IMV y 18 a 21 RD 116/1992.
494 art, 17.3 RD 116/1992,

Por su parte, los arts., 10,1 LMV y 13.1 RD 116/1982
disponen que la constitucidén de derechos reales limitades y
otra c¢lase de gravémenes deberd inscribirse en la cuenta
correspondiente, de donde se deduce la pérdida del caracter
fungible del valor afectado por el gravamen,

Los arts. 18.2 y 21 RD 116/1992 hacen referencia a la
inmovilizacién y desglose de los valores de los que se haya
expedido certificado de legitimacién,
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La realidad que se pretende identificar con
el término ‘“walor anotado en cuenta” tiene una
compenente objetiva y una componente formal. La
primera de estas vertientes -la objetiva- nos sitna
ante los valores negociables: la realidad
sustantiva u objetiva comprendida por los valores
anotados en cuenta son los valores negociables., El
aspecto formal de los valores anotados no puede ser
otro sino la anotacidn en cuenta, como forma de
representacién de los valores. Es decir, el valor
anotado en cuenta es una figura compleja, gque
permite comprender y tratar de modo unitario la
institucién que nace de la representacién formal de
los valores negociables por medic de anotaciones en

cuenta 495,

La precariedad que lamentdbamos cuando mas
arriba hos referiamos a la falta de una definicién
clara de valor negociable %% se agudiza ahora y se
multiplica, pues tampoco  existe en nuestro

ordenamiento una definiclén de anotacidén en cuenta

97, ni de valor anotado en cuenta %%, En estas

495  partiendo de esta concepcién es facil concluir
gue el régimen de los valores anotados en cuenta esté
integradeo, fundamentalmente, por las normas reguladoras del
slstema de anotaciones en cuenta y las normas propias de los
valores negociables.

96 yid, supra IV.3.l.. /ﬁ‘d

e

4;}:'
by
P7 A pesar de las interesantes y sugere'ﬁe',;
opiniones vertidas por nuestra doctrina en torno al concs) t‘;

5
¢

BIBLIOTECA
DE DERECHO



256 CAPiTULO IV

de los valores anotados, no encontramos la formulacién de una
definicidn de valor anotade en cuenta.

En el &ambito de 1la elaboracién doctrinal si gue
encontramos alguna definicién de anotacidn en cuenta.

MeJtas GOMEZ (en “Las acciones representadas,..”, cit.,
pdg. 110) aporta la siguiente definicién:

“La anotacidn en cuenta vendria a ser el
apunte contable gque materializado a través de un
sistema informatizade, previa la oportuna
acreditacidn documental, atribuye el derecho real
pleno, asi como ciertos derechos reales limitados
y otra clase de gravdmenes  sobre valores
negociables”,

Resulta acertade en esta definicién la referencia que
se hace a la naturaleza contable de la anotacién en cuenta.
Igualmente es oportuna la mencién de la necesaria
acreditacidn documental que exige el art. 6 LMV para la
representacién de los valores por medio de anotacicnes -vid.
arts. 6 y ss, RD 116/1992~. También es adecuada la alusién al
régimen de los derechos reales y la mencién de los derechos
de esta naturaleza cuya titularidad puede expresarse por
medio de la anotacién en cuenta.

3in embargo, no coincidimos con este Autor cuando dice
que el apunte contable se encuentra “materlalizado a través
de un sistema informatizado”. En cuanto al término
“materializado”, ciertamente para realizar la anotacidn
contable es necesarioc usar unos mediocs materiales, pero el
valor negociable no se vincula a esos elementos materiales -
come ocurre con el derecho que se incorpora al titulo-valor-,
el valor negociable anotado en cuenta no se materializa.

Disentimos también de la inclusién de la expresién
Wsistema Jinformdtico” en la definiclidén, come si fuese un
elemento esencial en la concepcldédn de las anotaciones en
cuenta. Somos conscientes de que, en la préctica, la gestién
de las anotaciones en cuenta se lleva por medios
informadticos, pero nes parece equivocado construir el
concepto de la anotacién en cuenta fundamentdndose en la
informatica, cuando ésta tiene tan sélo una funeién
accesoria, instrumental e, incluso, sustituible. En los arts.
5 a 12 LMV, en los que se configura el régimen de los valores
anotados, no se hace mencién alguna de la informadtica -
tampoco en los arts. 11 a 17 RD 116/1992, que, bajo el titulo
“Régimen juridico de los valores representados por medio de
anctaciones en cuenta”, integran la seccidén tercera, del
capitule primero, del titulo primero-., Aparece una referencila
a la informdtica en el art, 24 RD 116/1992 cuande, al
ocuparse del libro diarie de inscripciones, establece, con
cardcter potestativo, que “la Entidad encargada o adherida
llevard wun libre o fichero informadtico de inscripciones”.
Cabe, por tanto, la posibilidad de que las anotaciones en
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cuenta sean llevadas en un 1libro de papel, pues para la
concepcidn dogmdtica de las anotaciones en cuenta es
indiferente que las inscripciones se efectuen en un libro de
papel o en un fichero informdtico -por supuesto que no nos
cabe duda acerca de las ventajas de la informitica y de la
conveniencia de optar por la informadtica a la hoera de llevar
los registros contables de wvalores; pero, insistimos, agqui lo
que pretendemos es disociar el plano practico del tedrico y
afirmar que, en éste segundo, la informitica es prescindible-
. Por lo demds, conviene también observar que la necesidad de
dotar de operatividad al sistema ha llevado a exigir gque en
los mercades secundarios -en los que el volumen de las
operaciones es siempre elevado- la llevanza de los registros
sea informatizada.

Pero las anotaciones en cuenta seguirian siendo lo que
son aungue su gestién no se realizara por medios
informaticos. Y es que al elaborar una definiecién lo que
importa son aquellos aspectos que permiten identificar la
esencia de lo definido.

En este 14ltimo sentido, echamos en falta en la
definicién que comentamos una referencia a la naturaleza
registral de las anotaciones en cuenta. No se alude en la
definicién a la existencia de un registro en el que se
efectlan las inscripciones relaclonadas con los valores, ni a
la aplicacién de Llos principios registrales dentro del
régimen de los valores anotados.

En las “Alegaciones de la Junta Sindical del Tlustre
Colegio de Agentes de Cambio y Bolsa de Madrid en relacién
con el Proyecto de Real Decreto de 9 de febrero de 19877 (en
VV. AA., Anotaciones en cuenta..., cit., Pag. 337),
encontramos el siguiente pronunciamiento que podria hacer las
veces de definicién de anotacidén en cuenta, si Dbien
restringiéndose al &mbito de la Deuda Plblica:

“La anotacidén en cuenta consiste en una
forma de representacidén de la Deuda Pidblica,
tratdndose, en suma, de un medio o instrumento
técnico de representacidn del crédito del
particular frente al ente publico que,
sustituyendo el soporte documental, se utiliza con
el fin de facilitar el trdfico Jjuridico y
econémico de la Deuda Piblica,

{Vid. MarTingz GIMENEZ, E. M® C.,, “La Deuda Plblica y el
Sistema de anctacliones en cuenta”, cit., pag. 227).

No puede tacharse de incorrecta esta definiciédn, pero
hay en ella carencias importantes, que, a nuestro juicio, le
hacen perder validez definitoria. Se pueden destacar como
aspectos positivos de su enunclado: 1°} la calificacién de la
anotacién en cuenta como una forma de representacidn; 2°) la
identificacién del derecho de crédito como elemento objetivo
al que afecta la representacién formal por medio de anotacidn
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. L)

condiciones la definicidén a la gque nos enfrentamos
se presenta como una tarea dificil, va que se apoya

sobre dos concepteos de los que apenas %9 existen

en cuenta; 3°} el cardcter sustitutivo de la anotacidén en
cuenta, frente al soporte documental y 4°) destacar la
agilizacidn del trdfico juridicoe y econdmico come f£finalidad
perseqguida por esta forma de representacidén de los valores.

Pero la temprana fecha de elaboracién de esta
definicién 1la ha condicionade de modo determinante. La
restricecidn al dmbito de la Deuda Publica de que adolece es
inevitable, toda vez que la representacidn de otro tipo de
valores en forma de anotaciones era entonces desconocida en
nuestro ordenamiento, Por otro lado, se echa en falta alguna
referencia a la naturaleza que atribuye esta forma de
representacién a los valores que a ella se acogen y al medo
de ejercicio de los derechos representados.

498 También ha intentado suplir la doctrina la
ausencia de definicién legal en el case de los valores
anotados.

MArRTINEZ GIMENEZ {en “La Deuda Piblica y el Sistema de
anotaciones en cuenta”, cit., pag. 226) enuncia una
definieién, si bien se restringe al concepto de Deuda Ptiblica
representada en anotaciones en cuenta:

“Agudlla gque atribuye a su titular un
derecho de crédite no incorporade a un titulo,
pero inscrito en la Central de Anotaciones en
Cuenta gestionada por el Banco de Espafia, cuya
contrapartida estd consgstituida por la obligacidn
del ente emisor”.

Esta Autora concibe la Deuda representada en
anotaciones en cuenta comoc “una forma peculiar de deuda
registrada”, concepto este dltimo que, c¢on DIEBEN y EBERT,
define como “la que da al acreedor, en lugar de un derecho
documentado por un titulo, un derecho inscrito en el registro
de deudas” {(cfr. “La técnica del crédito ptblico”, en Tratado
de Finanzas, GERLOFF/ NEUMARK [dir.], Buenos Aires, 1961, péag.
573).

499 Es decir, tan sélo contamos:

- con la formulacién de la cldusula de
cierre del art. 2 RD 291/1992, gue hace las veces
de definicién legal de valor negociable (vid.
supra IV.3.1.);

- con la definicidn doctrinal de anotacidn
en cuenta aportada por Mesias y la recogida en las
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definiciones en nuestro ordenamiente y en nuestra

doctrina 309,

Proponemos la siguiente definicidén de valor

anotado en cuenta:

“Valor negociable inscrito en un
registro contable a nombre de aguél al que
le corresponda la titularidad real plena,
gquien, en virtud de su legitimacion
registral, podrd ejercer los derechos gue
del valor se deriven, asi como constituir
derechos reales limitados o gravdmenes

sobre éste.”

Los aspectos que hemos intentado destacar con

esta definicién son:

* El “valor negociable” es el elemento
objetivo que, al presentdrsencs bajo la
forma de anotaclidén en cuenta, da lugar

al valor anotado en cuenta 79,

Alegaciones de la Junta Sindical del Colegio de
Agentes de Cambio y Bolsa de Madrid {vid., supra).

-~ gon la definicidn doctrinal de Deuda
Piblica representada en anotaciones en cuenta, de
MARTINEZ GIMENEZ (vid, supra),

00 por lo que es mayor nuestra confianza en que
sabran ser disculpadas las imprecisiones que pueda contener
la definicién que formulamos,

01 yid, supra IV.3..
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* la “inscripcidn es un elemento
esencial en los valores anotados, pues
da lugar a la constitucidn de estos
valores en cuanto tales, permite que se
produzca la mutacion juridico~real
cuando se efectila una transmisién de
valores y que sean oponibles a terceros

determinados actos juridicos sobre éstos

502

»

* Es fundamental hacer referencia al
“registro contable”, para destacar las
dimensiones registral y contable que
describen la naturaleza de los valores

anoctados 503,

* La mencién de que los valores son
inscritos en el registro "“a nombre de”
quien sea su titular evidencia su
nominatividad, que, en el sistema
espafiol, es una caracteristica esencial

de los valores anotados en cuenta ™,

502

vid, infra VIi.l.6,, VIII.1l.2., VIII.2. Yy

IX.2.2.1.1.2..

303

504

Vid, infra V.2. y V.3.,

Vid., supra IV.4.2.1..
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* La alusiétn a 1la “Mtitularidad real
plena” y a la constitucidén de “derechos
reales limitados” sobre los valores es
un reconocimiento de la inclusién de
normas Yy principios de 1los derechos
reales en el régimen de los wvalores

anotados en cuenta 305,

* La referencia en nuestra definicidén a
la “legitimacidn registral” es expresidn
de la existencia de otra importante
fuente de inspiracién en el régimen de
los vwvalores en cuenta: los principios

del Derecho registral 306,

* Los ‘“derechos que del wvalor se
deriven” podrén ser de distinto oxrden,
pues los valores negociables han sido
configurados por el art. 2 RD 291/1992
como un amplio género, dentro del cual
encuentran cabida valores de distinta
especie -incluso valores atipicos- vy
cada uno de ellos 1lleva aparejados

derechos ~o conjuntos de derechos, como

505

506

vid, infra v.2.1..

Vid., infra v.2.2..
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es el caso de las acclones- distintos

507

307 vid. supra IV.3.2,,
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CAPITULO YV

NATURALEZA JURIDICA DE LOS VALORES ANOTADOS EN
CUENTA.

1. Los valores anotados como una categoria especifica dentro de
los valores mobiliarios. 1.1. Componenle objetivo -el valor
mobiliario o negociable- y componente formal -la representacién
contable registral- de los valores anotados en cuenta, 1.2. Calificacidn
juridica de los valores anotados en cuenla. 1.2.1. La equivocada
prefensidn de identificar los valores anotados con una forma
evolucionada de los iitulos-valores, 12,2, Los valores anotados
tienen naturaieza juridica propia. 1.2.2.1. Naturaleza real de la
titularidad sobre los valores anotados en cuenta. 1.2.2.2. Identidad
de la funcién econdmica efercida por los Hiulos-valores y por los
valores anotados en cuenia. 2, Confluencia de los principios
propios de los derechos reales y los principios del Derecho
registral, 2.1, Distincién, dentro del régimen de los valores anotados
en cuenta, de los elementos inspirados en el sistema registral y los
ingpirados ¢n el sistema de titulos, 2.2, El sistema de anotaciones es,
fundamentalmente, un sistema registral. 3, Dimensién contable de
los valores anotados cn cuenta. 3.1. Elementos de cardcter contable
configuradores de la naturaleza y régimen de los valores anotados en
cuenta. 3.2, La transferencia contable de valores -picza clave dcl
sistema de anotaciones en cuenta-.
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CAPITULOV
NATURALEZA JURIDICA DE LOS VALORES ANOTADOS EN
CUENTA.

1. LOS VALORES ANOTADOS COMO TUNA
CATEGORIA ESPECIFICA DENTRO DE LOS VALORES
MOBILIARIOS.

1.1. COMPONENTE OBJETIVO -EL. VALOR MOBILIARIO O
NEGOCIABLE- Y COMPONENTE FORMAL -LA REPRESENTACION
CONTABLE REGISTRAL- DE LOS VALORES ANOTADOS EN
CUENTA,

Hay dos cuestiones -que ya hemos tratado- que
deben ser tenidas en cuenta en el debate sobre la

naturaleza de los valores anotados.

La primera circunstancia gque interesa
resaltar es la lidentificacion de 1los conceptos
valor negociable y valor mobiliario 3%, toda vez
que podemos entender que serédn aplicables a los
valores anotados las disposiciones normativas y las
consideraciones doctrinales que hagan referencia

tanto a una como a otra acepcién de esta realidad.

Por otro lado, hemos de tener presente que el

valor anotado en cuenta es una realidad compleja,

08 yid, supra IV.2..
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en la que confluyen un componente objetive -el
valor mobiliario- y un componente formal -la
anotacién en cuenta, como medio de representacién

registral del valor mobiliario- 59,

De esta circunstancia se extrae, entre
otras, una consecuencia de especial importancia,
como es el cardcter real de la titularidad sobre
los valores anotados, pues, aungue el contenido de
éstos pueda ser un derecho de crédito, la
representacidn registral permite que sean
aplicables a los valores normas del Derecho de

cosas -0,

1.2. CALIFICACION JURIDICA DE LOS VALORES
ANOTADOS EN CUENTA.

Toda la herencla acumulada en nuestro Derecho
de los Ultimos afios sobre la desmaterializacidn de
los valores fue recogida por la Ley 24/1988, de 28
de julio, del Mercado de Valores. En ella se da una
forma definitiva a la figura de 1los valores
anotados dentro de nuestro ordenamiento
-comprendiendo dentro de su Ambito tanto los

valores de Deuda publica, como cualquier otro tipo

09 vid., supra IV.4.3..

5100 yid, infra V.1.2.2.1..
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de valores negociables Sll- se sientan las bases
Y

sobre su régimen juridico 512,

Sin embargo, las opiniones doctrinales son
divergentes por lo gue se refiere a la descripcién
y calificacién de la naturaleza Jjuridica de 1los
valores anotados en cuenta. Es criticabie, en este
sentido, que la Ley no se haya detenido en un
esfuerzo de delimitacidén conceptual, que arrojase

algo de luz sobre la cuestién 13,

511 gi hasta la fecha tan sélo la Deuda pUblica habia
sido objeto de desmaterializacidn, desde esta Ley “todos los
valores negociables podrdn representarse por medio de
anotaciones en cuenta” -~art. 5 LMV-, De modo mas explicito,
dice el articulo 2 que “quedan comprendidos en el ambito de
la presente Ley los valores negociables emitidos por personas

o entidades, publicas o privadas”.

512 Ep los articulos 5 a 12 de la Ley del Mercado de
Valores -~y en su desarrolle en el RD 116/1992, de 14 de
febrero- se definen los aspectos principales gque configuran
el régimen Jjuridico de estos valores. Queda claramente
establecido: 1°) cdmo es el nacimiento o modo de constituclén
de estos valores -art. 8 IMV-; 2°) cémo se determina su
contenido -art. 6 LMV-; 3°} cémo se procede a su transmisién
—art., 9 LMV-; 4°) cémo se constituyen sobre ellos derechos
reales limitades u otra clase de gravémenes -~art. 10 IMV- y
5°) se establece un régimen de legitimacién registral -
susceptible de ser instrumentado mediante certificados (art.
12 IMV)- para la transmisién y para el ejerciclio de los
derechos derivados de los valores anotados en cuenta -art. 11
LMV-.

513 Sorprendentemente, tampoco se entretuve el
legislador en recoger ningin concepto de valor negociable, lo
cual no le impide afirmar en el ndmero segunde de la
Exposicién de Motivos que “la Ley repecsa sobre el concepto de
«valores» o, para mayor precisién, de «valores negoclables»”.
Tan cierto es ese papel fundamental que atribuye la Ley al
concepto de valor negociable que, como ya hemos podide ver,
la puerta de acceso a la representacién en forma de
anotaciones en cuenta seri contar antes con dicha condicién.

Todo cuanto dice la Ley en este sentido, en el mismo
nimero segundo de la Exposicidn de Motivos, es que se trata
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No resulta nada féacil la determinacidn de la
naturaleza de los valores anotados en cuenta, pues
se ven todavia afectados por la problemdtica que
incidia sobre la figura de los titulos-valores: la
situacidén fronteriza que ocuparon éstos entre el
Derecho de obligaciones y el Derecho de cosas 5K,
Pero ahora el debate entre los Autcores qgque se han
pronunciado sobre la cuestidén es todavia muche més
sutil, pues se centra en el hecho de si existe o no
incorporacidén en la constitucién de los valores

representados en forma de anotaciones en cuenta.

1.2.1. LA EQUIVOCADA PRETENSION DE IDENTIFICAR
LOS VALORES ANOTADOS CON UNA FORMA EVOLUCIONADA DE

LOS TITULOS-VALORES.

Para un sector doctrinal, la pieza clave de
la dégmatica del titulo-valor, que es la
incorporacidn, sigue viva en los valores anotados

en cuenta.

de un “concepto dificil de definir de forma escueta en el
articulado de un texto legal, pero no por ello carente de
realidad”’.

514 aquella problematica fue resuelta concibiéndolos
como derechos subjetivamente reales; consiguiendo asi, como
nos es sabido, que los derechos incorporados no viviesen “la
vida que les es propla, sinoc una vida ajena: la vida de las
cosas” (vid. RoJo FErRNANDEZ-Rfo, A., "“El sistema espaficl de
anotaciones en cuenta...”, cit., pag. 107).
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Pero, dentro de este modo de entender la
naturaleza de los valores anotados, hay también
distintos pareceres. El debate doctrinal ha
conducide a wuna labor de minuciosa diseccidn
conceptual, que, lejos de arrojar luz sobre el
asunto, ha sembrado mayor confusién. Hasta el
momento incorporacidén y materializacidén podian
considerarse términos sinénimos 3. Sin embargo,
ahora algunos de los Autores que niegan dque la
incorporacién haya dejado de existir en los valores
anotados, distinguen entre incorporacidn v
materializacidén; de este modo, admitiendo que se
produce una desmaterializacién, entienden que la
incorporacidén persiste en forma de una
lncorporacidén inmaterial o desmaterializada, que,
en términos juridicos, denominan incorporacidén no

documental 316,

5313° yno mis arraigado entre la doctrina francesa -
matérialisation- e italiana -materializzazione- y otro -
Verkérperung~ con mis predicamento en la doctrina alemana,
donde tuvo su origen -si bien se emplea también en este
aAmbito, para referirse a la desmaterializacién de los
valores, el término Entmaterialisierung-.

316 Rogo FerwANDEZ-Rfo comenta que “el pensamiento
juridico {...) tiene ante si el dilema de admitir o no la
fungibilidad del soporte al gque se incorpora (el) wvalor, es
decir, la posibilidad de admitir una Jdncorporacidn no
documental” (cfr. ™“El sistema espafiol de anotaciones en
cuenta”, c«it., pag. 108).

Contra Sanros MARTINEZ, V., “Walores informatizados”,
cit.,, pags. T73-74.
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Pero hay también quien mantiene no sdélo que
la incorporacién sigue en pie, sino que en los

valores anotados también se produce materializacién

517

Desde una opinién, a nuestro juicio, més
moderada se afirma que el legislador al hablar de
las anotaciones en cuenta acude al término
“representacién” 3% como una forma de “atenuar la
tradicional «incorporacibny, pero que sigue
poniendo acentos materializadores del derecho” 319
y, desde esta oéptica, el wvalor anctado en cuenta
“responde méas a una evolucidén de figuras
preexistentes, cuyas funciones se mantienen aunque

cambie la forma de representacidé4n o documentacidn,

517 pgrez EscoraR afirma que “aunque a primera vista
pudiera parecer gque una de esas notas, la incorporaciédn del
derecho al titulo (la que con mis énfasis suele destacar la
doctrinal, e ha desvanecido mediante un proceso de
wdesmaterializacién» del documento, la verdad es que ocurre
justamente lo contrario: lo dnico que ha cambiadoc en muchos
casos es que el derecho no se incorpora a un «documento» en
el sentido tradicional del término, un papel gque recoge
determinadas manisfestaciones de voluntad suscritas por gquien
las formula, sino a otro medic o soporte de naturaleza
informatica, pero tan «fisico» como el papel. No en vano la
electricidad y la electrdnica son disciplinas integradas en
la Fisica.” (cfr., “El Derecho bancario en el siglo XEXI...”,
cit., pdg. 1014).

518 vid,, entre otros, arts., 5.2 y 6.1 LMV,

512 ¢cfr. AncuLo RopRieuez, L., V“La representacién de
valores por anctaciones en cuenta...”, cit., pag. 11 vy
“Derechos de créditc representados mediante anotaciones en

cuenta...”, e¢it,, pags. 277-278.
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que al nacimiento de un instrumento mercantil

nueve’” 520,

520 cfr. AwneuLo RopRiGUEZ, L., “La representacién de
valores por anotaciones en cuenta...”, cit., pag. 12; wvid.
también, de este mismec Autor, “Derechos de crédito
representados mediante anotaciones en cuenta...”, cit., pags.
267-270.

No compartimos la opinién de este Autor cuande afirma
que “la representacldén mediante titulo o documento de papel o
mediante anotacién en cuenta o registro contable, sea o no en
soporte informdtico, ambos documentos en sentideo civil ¥y
procesal, son dos formas de instrumentacidn o documentacidn,
que no afectan a la esencla de esos valores” -el subrayado es
nuestro- {cfr. “La representacién de valores por anotaciones
en cuenta...®, cit., pag. 12). Entendemos que es precisamente
la forma de representacidén la que determina la esencia de un
valor, tante cuando es representade en forma de titulo-valor
—ackto en virtud del cual el valor 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 representacién
que, igualmente, atribuye al wvalor una naturaleza propia, una

esencia especifica-. En este sentido, podemos traer a
colacién las palabras de FEizacUIrRRe, quien -refiriéndose al
depdsito administrado de valores, que supuso una

tranformacidén menos drdstica que la ejercida por el sistema
de anotaciones en cuenta de la LMV~ hace mencién expresa de
“las modificaciones de tipo dogmético advertidas en los
titulos de I1nversién bancarizados” (cfr, ™“Bases para una
reelaboracidn.,..”, e¢it., pag. 87) y, en otro lugar, afirma
que “existen indicics de que la sustitucidén del sistema de
materializacién del derecho podria comportar alteraciones de
orden dogmdtico sustanciales” -el subrayado es nuestro- (op.
cit., pag. 8B},

En otro lugar ANGULO RopriGUEZ manifiesta gue, aunque en
el Preambulo del RD 505/1987 “late ciertamente una voluntad
sustitutiva de los titulos-valores por los «derechos-
valores»”, a su juicio, el referido Real Decreto no llega a
conseguir el objetivo anunciado en su Preambulo (cfr.
“Derechos de crédito representados mediante anotaciones en
cuenta., ., eit,, pag. 288) vy, afirma este Autor, dque
“independizada la letra de la intencién expresada en el
Predmbulo del RD 505/1987, no puede silenciarse que en
algunos preceptos sigue contempliandose la Deuda Pidblica
representada mediante anotaciones en cuenta, mds gque como
unos derechos de crédite ancotados, como unos derechos
materializados o cosificados” -el subrayado es nuestro- (op.
cit., pags. 288-289; vid. también estas mismas opiniones
vertidas en la “Conclusién” del estudic gue comentamcs -—op.
cit., pags. 304 y ss.-}.
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Hay también quien defiende que, en el caso de
los valores anotados, nos encontramos todavia
dentro de la categoria de los titulos-valores -
titulos incorporados a soportes informdticos— 33,

pero que la materialidad ya no existe 22,

Pero es opinidén comin de estos Autores que,
toda vez que la incorporacidn persiste, los valores

anotados en cuenta no s50n sino un estadio

Comentando el régimen de las obligaciones -de sociedad
andnima- anotadas en cuenta, al hilo de lo expresado por los
arts. 290.1 y 290.3 LSA y 9%4.10 RRM -este 1dltimo, en su
redaccién dada poxr el RD 1597/1%89, de 29 de diciembre-,
afirma AncuLo RopricUEZz que “el régimen de las obligaciones de
sociedades anénimas representadas mediante anotaciones en
cuenta, nada aporta a clarificar esa interesante polémica
sobre si estamos ante una mera evoluclién y desarrollo de la
tradicional figura de los titulos-valores {...) o si
realmente estamos ante el nacimiento de una figura Jjuridica
de nueve cufio” ({cfr. “Derechos de crédito representados
mediante anotaciones en cuenta...”, cit., pags. 294-293},

521 Cfr. BercovitZz, A,, "“El Derecho del mercado de
capitales”, c¢it., pag. 85,

Contra Diaz Moreno, A., “La prenda de anotaciones en
cuenta”, cit., péag. 375, SanTos MarTiNEz {en  “Walores
informatizados®”, cit.,, pags. 74-75) entiende que la propuesta
de BercoviTz de “una nueva noclén de titulo-valor” no puede ser
compartida, pues constituye una “pretensidn de alterar la
nocién, tan rigurosamente diseflada, del «titulo-valor»”; que
la expresidn “titulo” no tendria ya el sentido de documento o
papel, o de “cosa corporal” -propuesta por GARRIGUES (en
Tratado de Derecho mercantil, Tomo II, Madrid, 1955, pag. 8)-
; continfia SaNTos MaRTiNEZz comentando las diferenclas de
naturaleza existentes entre estas dos figuras y observa que
“incluso se ha contrapueste el adjetlvo «tabular» al adjetivo
«cartular» para distinguir la expresién de los derechos
mediante las anotaciones contables de la representacién
mediante Jlos tradicionales «titulos»” (op. cit,, pég. 75;
vid. también Sanros MarrTinNgz, V., “Acciones y obligaciones
representadas...”, cit., pags. 496-497).

522 ¢fr. BERcOVITZ, A., “El Derecho del mercado de
capitales”, cit., pag. B89,
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evolucionado mads en el desarrollo de la figura de
los titulos-valores 3, De modo que no es necesario
hablar de derechos-valores -Wertrechte—- cuando
queramos hacer referencia a los valores
representados por medio de anotaciones en cuenta

524, Desde este modo de entender, puede afirmarse

523 cfr. ANGULO RODRIGUEZ, L., "“La representacién de
valores por anctaciones en cuenta...”, c¢it.,, pégs., 11-12,
donde se argumenta cémo puede encontrarse en el régimen de
los valores anotados un reflejo del esquema tradicional de la
dogmatica de los titulos-valores: incorperacidn, literalidad
del derecho, autconomia en la posicién de los sucesivos
adquirentes y legitimacidn a través de la posesidn.

PtrRE7Z EscolAR (en “El1 Derecho bancario en el siglo
XXI...", cit., pag. 1014) afirma que “los titules-valores,
tan cuidadosamente elaborados de consuno por Jjuristas ¥y
comerciantes, seguian incélumes en el fondo. La «crisis» no
era mds que una forma de hablar, tal vez un tante efectista,
que venia a definir la adaptacidn de tales documentos a las
nuevas realidades del trdfico, sobre todo por la increible
masificacién de que habian sido objeto, mas sin perder por
ello su utilidad y, scbre todo, su esencia” ~los subrayados
son nuestros-—,

BErcoviTz entiende que “la utllizacién de soportes
informaticos para sustituir al documento de papel deberia
tener cabida dentro de la nocidn del titulo-valor, aunque sea
preciso realizar un esfuerzo de adaptacién, tanto normativa
como doctrinal de las reglas tradicicnalmente aplicables =a
los titulos-valores” -el subrayade es nuestro- (efr, “El
Derecho del mercado de capitales”, cit., pdg. 85); si bien
deja una puerta abierta a la alternativa opuesta, pero no sin
recelo, pues afirma: “Solamente en el c¢aso de que esa
adaptacién no fuera viable habria que crear una categoria
distinta; pero en tal caso deberia quedar claro que en esa
categoria se comprenderian instrumentos incluidos
tradicionalmente en la nocién de los titules-valores” (op.
cit., pag. 85}.

524 Bgrcovirz afirma que en nuestro Derecho no se
interponen dificultades terminolégicas -como si ocurre en la
doctrina alemana- para incluir los titules incorporados a
soportes informaticos dentro de la categoria de los titulos-
valores. Kl término germadnice para designar a los titulos-
valores -Wertpapier- hace referencia directa a la existencia
de un documento de papel como elemente integrante del titulo-
valor. Pero, sefiala este Autor, en nuestro Dereche la noccidn
de titule es miés abstracta, de modo que, por lo que a este
aspecto se refiere, los valores anotados en cuenta bien
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que el legislador no ha creado una figura nueva:
simplemente ha modificado s forma de

representacidn.

Por lo que se refiere a la funcién econdmica
que cumplen los valores anotados, ésta es la misma
que hasta el momento venian desarrollando los
valores encartados y en ello encuentra este sector
de la doctrina un argumento mas en favor de su
tesis -tendente a incluir los valores anotados en
cuenta dentro de la categoria de los titulos-

valores-.

Pero la razdédn de mayor pesc gque encuentra
este sector de la doctrina para hacer valer su
postura es que, si se desligaran los valores
anotados en cuenta de la categoria general de los
titulos-valores, se estaria renunciando
“globalmente a la doctrina y regulacidén aplicables
a los titulos-valores desde hace mas de un siglo”

5, Es decir, en la medida en que el régimen

podrian ser considerados titules-valores (cfr, “El Derecho
del Mercado de capitales...”, cit., pag. B85).

En esta misma linea, ANGULO entiende que “la inclusién
de los valores representados mediante anotacicnes en cuenta
en la categoria de los titulos-valores en sentido amplio, no
tropieza en Espafia ni con dificultades terminolégicas ni con
obsticulos conceptuales de relieve” (cfr. “La representacidn
de valores por anotaciones en cuenta...”, cit., pag. 12).

325 ¢fr. BeErRcovITZ, A., “El Derecho del mercado de
capitales”, cit., pag. 86,
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juridico aplicable a los valores representados por
medio de anotaciones en cuenta dependerad de la
naturaleza juridica con que éstos sean calificados,
seria inconveniente que la naturaleza de esta
figura, que viene a sustituir a los tradicionales
titulos-valores documentados en papel, resultase de
todo punto incompatible con las normas que integran

el régimen juridico de éstos 5%,

En efecto, supondria un retroceso que los
valores anotados perdiesen vinculacién con el
cuerpo doctrinal y normative elaborado en torno a
la figura de los titulos-valores. Pero este hecho,
en si misme considerado, no es una argumentacién
dogmatica incontestable que nos fuerce a concluir
que la naturaleza de los valores anotados y de los
titulos-valores es la misma; este peligro
denunciado no es sino un motivo de conveniencia
que insta al legislador y a la doctrina para que,
partiendoc de la diversidad de naturaleza que

existe entre las dos instituciones, sienten las

ANGULO RobRIGUEZ se manifiesta en términos muy semejantes
{vid. “La representacién de valores por anotaciones en
cuenta,..”, cit., pag. 12).

526 Teniendo presente que la LMV y el RD 116/92 ya
establecen las lineas fundamentales de este régimen, cuando
ahora hablamos de régimen juridico ha de entenderse que nos
referimos a las normas o preceptos que, acordes con la
naturaleza de los valores anotados, puedan contribuir a la
integracidn de este régimen.
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bases que permitan hacer aplicables a los valores
anotados los logros de la teoria de los titulos-

valores 27,

1.2,2. LOS VALORES ANOTADOS TIENEN NATURALEZA

JURIDICA PROPIA.

Sin embargo, hay otro sector de la doctrina -
en nuestra opinién, mAs acertado- para el cual
parece mucho mAs consecuente enmarcar la nueva

realidad en una categoria juridica también nueva,

Por este motivo, no tiene sentido hablar de
un nuevo estadio en la evolucién de la figura del
titulo-valor 38, Los titulos-valores nacieron con
la unidén del derecho al papel., Una vez Jque

desaparece el papel -es decir, cuando se rompe la

527  Antes de publicarse la LMV observaba PARICIO SERRANO
{(en “La ewvolucidén del titulo-valer...”, cit., pégs. 683-684)
que, "“mientras el sistema de anctaclones en cuenta no sea
objeto de una regulacién especifica, se deberd reglir por el
Derecho de obligaciones y Unicamente cabrd extender las
soluciones del régimen tradicional de los titulos-valores
cuandc medie una declaracidn expresa del ordenamiento
positivo gque asi lo establezca” -el subrayado es nuestro-.

En efecto, asi ha sucedido, por ejemplo, al consagrar
el legislador en el art, 9 IMV la equivalencia de la
inscripcidn registral de la transmisidn de valores anhotados y
la tradicidn de los tituleos -vid, infra VvIIL.1l.2.1.-.

522 con gran claridad, afirman Diaz MoreNo y Priks
PicARpo que ante la pregunta de “si las acciones representadas
en anotaciones en cuenta pueden considerarse titules-valores
{...) la repuesta, evidente a nuestre juicle, es negativa”
{cfr. “Negoclos sobre acciones representadas en
anotaciones...”, cit., pag. 337).
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unién entre el titulo y el derecho, cuando se
prescinde de la incorporacidn, siquiera conceptual

- desaparece también la figura del titulo-valor

530

329 w;0ué «incorporacién» es ésta,” -dice SaNTOS
MARTINEZ~ “que carece de substrato «corporal» autdnomo? Aun
cuando cupiera hablar de la «incorporacién» del derecho a un
registro informatizado, tal expresidén tendria un significado
netamente distinto de aquella «incorporacidén» propia de los
tituleos-valores” (cfr. “Valores informatizados”, cit., pag.
74 y “Acciones y obligaciones representadas...”, cit., pag.

495) .

MaDRID PARRA {en “Representacién y transmision de
acciones...”, c¢it., péag. 184) afirma gue parece “excesivo
hablar de «cosificaclén» en el sentido tradicional de
incorporacidén a una cosa mueble”; mds abaje, insiste en que
“nada fisico que represente a las acciones anotadas existe”
(op. cit., pdg. 204) y que “no hay cosa fisica o titulo” {op.
cit., péag. 205; wvid. también de este Autor “Consecuencias
para la financiacién...”, cit., pags. 704-705, donde, sin
embargo, no deja del teodo claro su parecer sobre si hay o no
inceorporacidén en la constitucién de los valores anotados en
cuenta) .

Contra ALoNso EspINosA ({en “Problemas en materia de
documentacién...”, cit., pégs. 50 y 51), a pesar de entender
que los valores anotados constituyen una categoria distinta
de los titulos-valores, mantiene que en aquéllos continta
preoduciéndose incorporacidn, concebida por este Autor como
una documentacidn electrdnica de los wvalores (op. cit.,
passim}; de la misma opinién, wvid. StTALLoNE, F., “La forma
dell'atto giuridice elettroniee”, cit., pags. 756 y ss..

330 Bn este sentido se manifiesta OLIVENCIA (en “La
incorporacién del derecho al titulo...”, eit., pag. 29},
guien mantiene que no se puede decir “gue nos hallamos ante
una nueva modalidad de titule wvalor”., Observa con gran
claridad gue “al romper el derecho su conexidén con el titulo
carece yva de sentido una disciplina basada fundamentalmente
en los principios de los dereches reales”., Pero este Autor
quizd lleva al extremo las consecuencias de la légica seguida
en su discurse cuande afirma: “El retorno a la teoria del
titulo-valor, lejos de ser un apoye dogmdtico para facilitar
la introduccién y la asimilacién del nuevo sistema, serd

siempre una rémora contra la légica evolutiva del Derecho”.

Por su parte, FERNANDEZ DEL Pozo {en “Un nuevo registro
juridico de «bienes»...”, ecit,, pdg. 1217) destaca la
ruptura de la identificacidén entre los “valores”, como
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Encontramos en la deoctrina distintos modos de

entender este hecho %!,

Con anterioridad a la publicacidén de la LMV
se habia postulado que -puesto que en los valores
anotados no hay incorporacién y dado que no
constituyen ni siquiera una especie sui generis
dentro de la categoria de los titulos-valores- el
régimen aplicable a los valores anotados debe ser

el del Derecho de obligaciones %2, Esta concepcidn,

categoria general, y los “titulos-valores”, que han de ser
considerados como una més entre las posibles formas de
representacién de aquellos. Concretamente, seflala que “la
incorporacién de derechos a titulos (Verkérperung) -la
esencia de la técnica de los titulos-valores- es una manera,
que no la Unica, de «instrumentalizarw los valores
negociables” y que la desmaterializacién supone “suprimir el
titulo-valor, sustituyendo su representacién por una simple
anotacién contable”.

331 A este respecto, comenta Paz-ArRes que “el dilema
gque plantea la desincorporacién es (...} grave y nada facil
de responder., De ello dan buen testimonio las vacilaciones
doctrinales que dentro y fuera de nuestras fronteras suscita
el fenémeno” ({cfr. “La desincorporacién de los titulos-

valor”, cit., pag. 52).

332 wCreo” -afirma OLIVENCIA- “que es necesarlio volver
al derecho de obligaciones, a un régimen de transmisién y de
ejercicio de los derechos que ya no se apoya en la entrega y
en la presentacidn fisica de cosas muebles” -el subrayado es
nuestro- ({(cfr. “La incorporacidén del derechoe al titule...”,
cit., pdg. 29). Y, en otro lugar, afade gque “al suprimirse el
titule, la carta, es evidente que no nos hallamos ya ante una
«cosa» obijeto de derechos reales y de ciertos contratos,
como, por ej., el depdsito., Las normas de circulaciédn de las
cosas muebles, de la transmisién del dominic, de las
adquisiciones & non domino, de la reivindicacidn, de la
prenda de cosas... no serdn aplicables a los créditos que
consten en anotaciones en cuenta” (op. cit., pag. 27),

Pero la posterior publicacién de la IMV siguidé una
inspiracién distinta -vid, arts. 9 y 10 LMV y, entre otros,
sus correlativos 12 vy 13 RD 116/1992, en los que se acogen, a
través de la doctrina de los titules-valores, principlos del
Ambito de los derechos reales, como la reilvindicacién, la
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sin embargo, fue superada -si bien no puede dejarse
de destacar que con ella fue encarado el camino de
la recta interpretacién de la naturaleza de 1los

valores anotados-.

Conforme a otro modo de pensar -que juzgamos
mas acertado- los valores anotados se configuran
como una institucién con su propia naturaleza -

distinta de la de las cosas muebles y distinta

adquisicién a non domino, o la adquisicién de la titularidad
de los valores anotados siguiende los cauces de la teoria del
titulo y el modo del art. 60% C. ci.-.

En un primer pronunciamiento sobre el tema, MRDRID PARRA
llega a afirmar que el sistema de anotaciones en cuenta de la
LMV “desde el punto de vista juridico se encuadra en el

Derecho de obligaciones” {(cfr. “La ecirculacidén de valores al
portador...”, cit., p&g. 84); mds tarde (en “La transmisidn
de valores”, cit,, péag. 92 y en “Representacidén y
transmisién de acciones...”, c¢it., pag. 205, que mas abajo

comentamos y enmarcamos en lo que entendemos es su posicién
doctrinal definitiva) matiza y desarrolla esta opinién.

PARICIO SERRANO (en “La evolucidn del titule-valor...”,
cit., pags. 683 y ss.) mantiene una opinidén semejante a la de
OLIVENCIA, pero, como hemos comentado, adopta una postura mis
abierta, admitiendo la posibilidad de que el régimen de los
valores anotados se extienda mds alla de las normas del
Derecho de obligaciones, para dar cabida a principios del
régimen de los titulos-valores.

En la doctrina alemana encontrames una opinidn
semejante, que concibe los Wertrechte como una categoria sui
generis, con un régimen juridice propio, que nada tiene que
ver con los principios juridico-reales inspiradores de la
disciplina de los Wertpapier (vid. Z8LINER, W., “Die
Zurlickdringung des Verkdrperungselements,..”, cit., pdg. 284;
DescnamMps, €., Wertrechte im Effektengiroverkehr, cit., pag.
114, Contra RoJjo FernANDEZ-Rfo {en “El sistema espaiiol de
anotaciones en cuenta”, cit., pag. 108), quien, haclendo
referencia a la opinién de oOpitz, afirma que los derechos—
valores se encuentran “sometidos a un régimen sustancialmente
coincidente” con el de los tituleos-valores; vid. también, en
este sentido, VARA 08 Paz, N., Pérdida, sustraccidn Y
destruccidn de los titulos-valores, Madrid, 1986, pags. 31 vy
S84
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también de la de los simples derechos de crédito y
otros derechos incorporales no representados en
anotaciones- y con un régimen propio 33 -que no se
corresponde con las normas del Derecho de
obligaciones-, en el gue tienen cabida algunos

elementos del Derecho de cosas ¥, En nuestro caso

33 con frase grafica, Diaz MoRENO observa que los
valores anotados en ocuenta “van a vivir (...,) una vida
propla, disefiada especificamente para ellos por los articulos
5 a 12 de la LMV” (cfr. “La prenda de anotaciones en cuenta”,
cit., pag. 373).

En este mismo sentido, wid. VELAScO SAN Pepro, L. A., “La
documentacién de la posicidén de socio”, cit., pags. 335 ¥y
ss..

534 CANARIS niega que los Wertrechte tengan naturaleza
real, pero admite, sin embargo, que les son aplicables
algunas normas del Derecho de cosas {vid.
“Bankvertragsrecht”, cit., n® de margen 2047 y ss.).

Dtaz MoreNo entiende que los valores anotados se
identifican con la figura de los derechos-valores y que, en
cuanto tales, se sustraen “a la aplicacidn de las normas
sobre cesidn de créditos”, siéndoles aplicable “una
disciplina especial, dirigida primordialmente a garantizar la
seguridad del trAfico e inspirada de modo muy claro en las
soluciones y técnicas propias de la experiencia de los
titulos-valores” -los subrayados son nuestros- ({(cfr. ™La
prenda de anotaciones en cuenta”, cit,, pags. 357-358; wvid.
también op. cit., pag. 375, donde se insiste en la idea de
que los valores anotados tienen un “régimen especial”).

Vid. también, en este sentido, RECALDE CasTELLS, A., “En
torne a la pretendida nominatividad...”, eit., pag. 366.

Podemos situar también en este sector de la doctrina a
MADRID PARRA, quien mantiene ¢que “no hay una wvuelta simple ¥
pura al Derecho de obligaciones (...) el nuevo slstema guiere
ser un avance, y no un retroceso, a los inconvenientes de la
cesién ordinaria de créditos y demds derechos incorporales
gque los titulos wvalores ([sic) vinieron a superar” (cfr.
“Representacién y transmisién de acciones...”, cit., pag.
205); en otro lugar, con mis detalle, advierte este Autor que
a los valores anotados se les “aplica un esquema similar al
supuesto del titulo wvalor, aungue sobre la base de
instituciones y régimen juridico diferentes”; defiende que
“en el sistema de anctacicnes en cuenta no hay incorporacién”
y detalla gue el “régimen juridico aplicable no sera ya el de
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los fundamentos de ese régimen se encuentran en los

arts. 5 a 12 LMV,

En c¢uanto a la distincién entre los
titulos-valores y los valores anotados, basta un
andlisis de la estructura de las dos figuras para
convencerse de que la naturaleza juridica de una y
otra han de ser distintas 3%; la estructura de los
titulos-valores gira en torno al hecho de la
posesidén -v.gr., la necesidad de la traditio para

transmitir la propiedad, o gque la posesién del

las cosas muebles, sino el especifico establecido en la LMV,
que se basa, por una parte, en los principios registrales
{...) y, por otra parte, en el mantenimiento de la ficcién
Juridica: la institucién basica del sistema de anotaciones en
cuenta, es decir la inscripcién, equivale a la tradicidén en
el régimen de los tituleos valores” -los subrayados son
nuestros- (cfr. “La transmisién de valores”, cit., padg. 92).

Analizando la transferencia contable de valores
anotados y comentande la equiparacién de ésta con la
tradicién de los titulos, BSanros Marrinez aprovecha para
destacar que “la referencia gque aqui se hace a los titulos,
lejos de ser un argumento para considerar a los valores
anotados como «titulos» -lo que no dejaria de ser una
ficcidn-, supone, pues, el reconocimiento de gue entre unos y

otros -titulos-valores y valores sin titule—- hay una
inesquivable distineidn, aunque se den afinidades
funcionales” -los subrayados son nuestros- {cfr., “Valores

informatizados”, c¢it.,, pag. 42 y “Acciones y obligaciones
representadas...”, cit., pag. 447).

535 Vid. RECALDE CASTELLS, A., “En torno a la pretendida
nominatividad...”, cit. pag. 387; Diaz MoreNo, A., “La prenda
de anctaciones en cuenta”, c¢it., pégs. 377-378.

MADRID PARRA también comenta las diferencias existentes
entre los titulos-valores y los valores anotades, pero —desde
una posicién que no compartimos- fundamenta su argumentacién
en la diversidad del soporte del gue se sirven una y otra
figuras para su representacién -el documento de papel, en el
caso del titulo-valor, y un simple impulso o soporte
informadtico, en el caso de los valores anotades- ({cfr. “La
transmisién de valores”, cit,, pag. 92},
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documento sea condicidén indispensable para el
ejerciclio de los derechos incorporades al titulo-,
lo cual se desprende de la naturaleza corporal o
real del titulo-valor -el titulo-valor es una cosa
mueble-; sin embargo, el elemento central de la
estructura de los valores anotados es la
inscripcién del valor en un registro contable 536
y, Zfrente a la condicién de cosa mueble, dque es
propia de los titulos-valores, los valores
anotados tienen naturaleza de bienes inmateriales

337

3%  BEn primer lugar, el nacimiento o constitucidén del
valor se fundamenta en su inscripcién en el registro -art,
8.1 LMV-; por otro lado, la transmisién de los wvalores se
efectia mediante transferencia contable =-art, 9.1 LMV-; esta
transmisién se fundamenta en que el transmitente tenga los
valores previamente inscritos a su favor -art, 11.3 LMV-; la
transmisién es oponible frente a terceros desde la misma
fecha de la inscripcién -art., 9.2 LMV-; se protege al
adquirente a non domino y esa proteccién se apoya en
situaciones registrales =-art. 9.3 IMV-; la presuncién de
titularidad legitima es un hecho que también se deduce del
contenido inscrito en el registro -art. 1l.1 LMV-.

37 FernAwDEZ DEL Pozo (en “Un nuevo registro juridico
de «bienes»...”, cit., pag. 1216, nota 3) insiste en la idea
de que en los titulos-valores la cosificacidén existe sélo en
la medida en que exista también una incorporacidn del derecho
al titulo, “pero” -afiade~ “esto no convierte al derecho en
res mobilis”. Es decir, que cuando el wvalor es separado del
documento pierde la naturaleza de cosa mueble y recupera la
naturaleza que le es propia. Expresamente sefiala FERNANDEZ DEL
Pozo que “los valores: las acciones, las obligaciones... no
son cosas”, Concluye este Autor considerando como “mas
correcta la conceptuacidn conforme al II Congreso
Internacional de Derecho Registral de los valores como
susceptibles de un registro de bienes inmateriales”. Y,
termina, “los derechos-valores no pueden ser cosas, ni
siquiera por analogia ({(art. 336 del Codigo Civil}” (op. cit.,
pédg. 1216, nota 3}.

Vid. también SAncHEZ CALERO, F., “Régimen de los valores
representados por anotaciones en cuenta”, cit., pag. 85.
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Desde esta perspectiva los valores
representados por medio de anotaciones en cuenta -
por contraposicién al concepto de titulo-valor-
pueden ser conceptuados como derechos-valores 3%,
Pero lo cilerto es que el término derechos-valores,
cuando se maneja dentro del &ambito del Derecho
espaficl, no es muy afortunado: no tiene tradicidn

en nuestra doctrina y resulta muy poco definitorio

539, Por eso, sin dejar de afirmar gue los valores a

338 pues los derechos-valores se conciben como
“efectos gque no han sido incorporades a un documento” (efr.
HueEck, A./CaNARIS, C.-W., Derecho de los titulos-valor, cit.,
pag. 23).

Rosjo {en “E1l sistema espaficl de anotaciones en
cuenta...”, cit., pdg. 108} observa, con relacién al régimen
establecido en el RD 505/1987, que, desde que es sustituida
la incorporacién documental, “a los titulos-valores se ailade
asi la categoria de los derechos-valores”.

Cfr. Diaz Moreno, A., “La prenda de anotaciones en
cuenta”, eit., pag., 375, donde afirma que la Ley del Mercado
de Valores “abre la puerta de nuestro Derecho a lo que la
doctrina alemana ha dado en llamar «derechos-valores»
{Wertrechte)”; SANTOS MARTINEZ, V., “Valores
informatizados”, cit., pags. 16-17, si bien en estas
paginas el Autor esté prestande su atencidén al régimen del RD
505/1987.

339 por su parte, BercoviTz (en “El Derecho del Mercado
de capitales...”, cit,, p&g., 86) afirma que “la expresién
«wderecho-valor», ademids de ser novedosa en nuestro Derecho,
parece poco clarificadora, por —cuanto ©parece que, en
principio, tode derecho tiene un valor”.

Pero, admitiendo en gran medida lo mantenido por
BercoviTz, entendemos que, si bien es cierto que toede derecho
encierra en si un valor, también es verdad que no todo valor
estd expresado en forma de derecho, por lo gue -aungue
parezca redundante- no le falta razén de ser a la expresién
derecho-valor., Pero si, ademids, al término valor neo le
atribuimos un sentide genérico, sino el sentido especifico
gque corresponde al contexto en gue nos movemes, tiene mayor
sentido hablar de derechos-valores, para diferenciar éstos de



NATURALEZA JUR{DICA DE LOS VALORES... 285

los que nos referimos se encuentran relacionados
con la categoria que la doctrina alemana identifica
como Wertrechte %%, podemos acudir a la expresidn

valores anotados ! para denominar esta instituciodn

542

los titulos-valores y para expresar que se trata de derechos
subjetivos que ya no se incorporan a un titulo.

540 Realidad Jjuridica distinta de los titulos-
valores, con una haturaleza Jjuridica distinta y con un
régimen juridico distinto.

541 o, si se quiere, valores anotados en cuenta, pero
entendemos que el contexto y la ausencia de otros términos
semejantes -gue hiciesen necesarloc establecer diferenciacién
alguna- permiten hablar con precisién cuando se emplea la
expresién valor anotado.

Merecen ser destacadas en este lugar otras propuestas
terminolégicas como “valores contabilizados” (cfr, SANCHEZ
CALERG, F., “Régimen de los valores representados por
anotaciones en cuenta, cit., pag. 95}, “valores
informatizados” {cfr. SANTOS MARTINEZ, V., “Valores
informatizados”, cit,, passim), “asiento-valor” {cfr. SANTOS
MARTENEZ, V., “Valores informatizades”, eit., pag. 76 ¥
“Acciones y obligaciones representadas...”, c¢it., pag. 496),
“titulo bancarizado” (cfr. BIZAGUIRRE, J. M. DE, "“Bases para
una reelaboracién...”, cit., pag. 87) y también “valores sin
titulo” (expresién empleada por GARRIGUES, en El Decreto de 25
de abril de 1874..., cit., pag. 30, que evidencia la claridad
de la concepcidédn gue este Autor tenia de la cuestién, ya en
tan temprana fecha).

342 En efecto, es mas acertada la expresidén valores
anotados gue 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 mencidn explicita tanto del elemento objetive de la
institucidn, como del elemento formal. En las dos figuras el
elemento objetive es el valor. En los titulos-valores el
elemento formal -la forma de representacién del valor- es un
documento y a él se hace referencia con la palabra “titule”;
en los valores anotados la forma de representacion es la
anotacidén en cuenta y de ello se deja constancia al adjetivar
estos valores come “anotados”.
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1.2.2,1. Naturaleza real de la titularidad sobre los

valores anotados en cuenta.

En los valores anotados -con relacidén a los
titulos—-valores—- cambla el eje o centro de apoyo de
la construccidén dogmAdtica. Este ya no es el

documento, sino el registro 4.

La titularidad sobre el wvalor ya no viene
determinada por la posesiétn del documento en
concepto de duefio, sino gque ahora es el titular
inscrito en el registro contable el que se presume

titular legitimo 3,

Por eso, aungue 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 podr& hacer valer su
derecho erga omnes, por lo que podemos afirmar que
la titularidad sobre los valores anotados, en

cuanto titularidad registral, es una titularidad

3 vid, VICENT CuuLtA, F., Compendio critico de
Dereche mercantil, Tomo I, Volumen 1° {Comerciantes~
Socledades-Derecho Industrial}, 3* ed., Barcelona, 1921, pag.
461, donde, sin embargo, a nuestro Jjulecio, se pone un
excesive acento en los aspectos informaticos =—acudlendo a
exprasiones como “representacidén informidtica” o al afirmar
que en los valores anotados “el «bite» sustituye al papel”-;
SanTos MARTENEZ, V., “Valores informatizados”, ecit., pag. 77.

544 Arts. 11.1 IMV y 15.1 RD 116/1992.

Cfr. SaNTos MarTtnez, V., “Valores informatizados”, cit.,
pag. 51.
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real 3, El titular del valor podrd hacer efectiva
su legitimacién frente a terceros % en todos los
dmbitos, no sélo en el ejercicio de los derechos
comprendidos por el valor *7, sino también en
cuanto se refiere al poder de disposicidén sobre los
valores *8: es decir, el titular de los valores ha
de considerarse dominus de los mismos y, en cuanto
tal, podra transmitir su titularidad real plena o
constituir derechos reales limitados sobre los

valores 349,

345 pdvierte Sanros MARTINEZ que “la legitimacién, en
cuanto supone investidura formal del derecho ¥
reconocimiento, por tanto, del titular registral como titular
real, debe operar no sdéle repecto a la sociedad emisora, sino
también respecto a los terceros en general” -los subrayados
son nuestros- (cfr. “Valores informatizados”, cit., pég. 51}.

346 cumpliéndose asi el llamado aspecte externo del
derecho real, que “regula las relaciones del titulaxr con los
terceros, es decir, las obligaciones impuestas a esos
terceros, cuya finalidad es hacer respetar, la mayor parte de
las veces por via de abstencién o de pasividad y otras por
via de accién, la situacién del titular en su relacidén con la
cosa {acclones, relvindicatoria, confesoria, negatoria,
medidas de policia, etcétera}” (cfr. ROSENDE HoNRUBIA, M., “la
prenda de créditos”, en RCcDI, 1927, n® 32, pag., 574).

547 ¢cfr. Diaz MorENo, A., “La prenda de anotaciones en
cuenta®, cit.,, pédg. 3B2, Y ello porgque “el contenido de los
registros tiene una clara eficacia material o sustantiva” -el
subrayado es nuestre-~ {(op. cit., pag 382).

Sobre la publicidad formal y material de los registros
contables de valores, vid., supra III.1.Z2..

548 wconfigurada la titularidad seguin el registro,
forzoso serd reconocerla como titularidad real a los efectos
de la transmisién de los wvalores” ({cfr. Santos MarTinez, V.,
“Walores informatizados”, cit., pag. 52}.

4 Arts, 9 y 10 IMV y 12 y 13 RD 116/1992,
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1.2.2.2. Identidad de la funcidn econdmica ejercida por

los titulos-valores y por los valores anotados en cuenta.

La funcién econdémica desempefiada por los
titulos-valores ¢ y por los valores anotados es la
misma =-o, mejor dicho, muy semejante- 3!, Nada
tiene esto de sorprendente, pues los valores
anotados en cuenta fueron creados por el legislador
precisamente para eso: para cumplir la misma
funciédén econdémica que los titulos-valores, pero por
medio de una instrumentacidén Jjuridica técnicamente

méis perfecta 2. La funcién o servicio que prestan

Vid, infra Capitulo VIII “Transmisién de los valores
anotados en cuenta” y Capitulo IX "“Constitucidén de derechos
reales limitados u otra clase de gravamenes sobre valores
anotados en cuenta”,

550 pensamos, especialmente, en los titulos de
inversidn o titulos del mercade de capitales (vid. HUECK,
A./CanARIS, C.-W., Derecho de los titules-valor, cit., pag. 26
y §§ 24 v ss., pags., 276 y ss.).

331 ptaz MoreNo (en “La prenda de anotaciones en
cuenta”, cit., pag. 375) observa gque la finalidad esencial
segquida por los valores anotados en cuenta es hacer posible
que la circulacién y ejercicio de los valores sea un hecho
“seguro y fiable; tan seguro y tan fiable comec la circulacién
y ejercicio de los derechos incorporados a titulos-valores”,

Cfr. también, con méds indicaciones, RECALDE CASTELLS, A.,
“En torne a la pretendida nominatividad...”, cit. pag. 387.

vid, 28LNER, W., Wertpapierrecht, cit., pags. 2-3;
Hueck, A./CANARIS, C.-W., Perecho de los tituleos-valor, cit.,
pags. 10 y ss. y 18 y ss.; EspINA, D., Las Anotaciones en
cuenta.,., cit,, pags., 33-34.

332 sanros MarTINEZ comenta “las afinidades funcionales”
existentes entre titulos y wvalores anotados en cuenta;
destaca la diferencia en los medios usados por cada uno de
estos instrumentos -el registro, en un caso, y el documento
de papel, en el otro- y aclara que la semejanza en la funcién
“no quiere decir que uno y otro hayan de tener la misma
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ambos instrumentos es constituirse en vehiculo que
permita la circulacién dgil y segura de derechos 333
-fundamentalmente de derechos de crédito-; a esto
se puede afadir, que, de modo indirecto, también
constituyen un incentivo para la inversidén y un

medio para facilitar la desinversién 354,

Tampoco habrad de sorprendernos que, en
consecuencia, haya algunos elementos integrantes
del régimen Jjuridicoc de los valores anotados dgue

provengan del régimen de los titulos-valores.

Pero, insistimos, de ningin modo estas dos
similitudes -la similitud en la funcién econdmica

v la similitud en el régimen- significan que la

estructura y naturaleza, ni de hecho ni de derecho. Una cosa
es la funcidn y otra el instrumento o la estructura puestos
al servicio de la funcién” (cfr. “Valores informatizades”,
cit., pag. 76}.

353 ¢fr. Diaz MorEwo, A., “La prenda de anotaciones en
cuenta”, cit., pég. 375; MADRID PARRA, A., “Representacidn y
transmisién de acciones...”, cit., pag. 166.

Cfr. Paz-ARes RopriGuez, C., “La desincorporacién de los
titules-valer”, e¢it., pig. 91, donde, sin hacer referencia
-explicita-, a la identidad en la funcién econdmica de
titulos y valores anotados, se comenta céme “desde el punto
de wvista juridico-valorativo (...}, los derechos que se
desincorpora, aun perdiendo su condicién de cosas muebles,
conservan su vocacidn circulatoria” -el subrayado es nuestro-

534 vid. SfncHEz CALERO, F., “Régimen de los valores
representados por ancotaciones en cuenta”, cit., pag. 95.
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naturaleza Jjuridica de los valores ancotados haya

de ser la de los titulos-valores %55,

2. CONFLUENCIA DE LOS PRINCIPIOS PROPIOS DE
L.OS DERECHOS REALES Y LOS PRINCIPIOS DEL DERECHO
REGISTRAL.

Los valores anotados en cuenta tienen un
régimen juridico propio. En la composicidn de este
régimen se reconocen dos c¢laras fuentes de
inspiracidén: el sistema de los titulos~-valeores y el
sistema inmobiliario registral %%, Hemos de afadir
que también subyacen en el régimen de los valores
anotados las normas gque rigen la circulacidn de las
cosas muebles ~pues, en Ultimo término, éstas
fueron las que dieron fundamento a la doctrina de

los titulos-valores 7. Ademéds, podemcs situar como

335 contra P#REz EscoLAR, quien entiende que la
similitud existente en la funcidn de titulos-valores ¥y
valores anotados se extliende también a una identidad en la
esencia. Como ya hemos viste, este Autor concibe los valores
anotados como una adaptaclén de los titulos “a las nuevas
realidades del trafice (...}, mas sin perder por ello su
utilidad y, sobre todo, su esencia” -el subrayado es nuestro-
{cfr. “El Dereche bancarioc en el siglo XXI...”, cit., péag.
1014) .,

En el mismo sentido, cfr. Ancuio Ropriguez, L., “Derechos
de crédito representados mediante anotaciones en cuenta...”,

cit,, pags. 304-305.

33  ¢fr. FPERNANDEZ DEL Pozo, L., “Un nueve registro
juridice de «bienesw»...”, cit.,, pag., 1222 y DiAaz MoreNO, A.,
“La prenda de anotaciones en cuenta”, cit,, pag. 377.

557 Cfr. Diaz Morewo, A., “La prenda de anotaciones en
cuenta”, cit., pag. 377,
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telén de fondo las normas de los derechos de
obligaciones, que estdn en la mente de los
contratantes -y del legislador- cuando se establece
una relacidén que da lugar a la constitucidén de un

derecho anotado en cuenta.

Todas estas son las wvertientes que confluyen
en la integracidén del régimen de los valores
anotados, siendo asi que en estas lineas no
gueremos entender por régimen juridico tan sbélo las
normas expresamente promulgadas para la regulacién
de las anotaciones en cuenta -que, si fuesen las
Unicas componentes de dicho régimen, habrian de
preocuparnos por su escasez $%—, sino también, y
con <caracter supletorio, todas aquellas due,
resultando acordes con 1la naturaleza de estos

derechos, puedan aplicarse de forma analbgica 3.

338 ANguLo RobrfcUEZ (en “La representacién de valores
por anotaciones en cuenta...”, ecit., pég. 3 y “Derechos de
crédito representados mediante anotaciones en cuenta...”,
cit. padg. 269) habla de “los escasos preceptos” que configuran
este régimen y gque se concretan en “las normas generales
contenidas en la LMV y en el TRLSA, (...) las reglamentarias
especificamente dictadas para la Deuda Publica o las mis
genéricas que ahora establece el RD 116/1992",

539 ¢fr. AncULO RoDRIGUEZ, L., “La representacién de
valores en anctaciones en cuenta...”, cit., pag. 3, donde
observa gue el régimen de los valores anotados ha de ser
completado e interpretado “acudiendo con caracter supletorio
al resto del ordenamiento juridico” y, remitiéndose a la
opinién de Dfaz Moreno (en “La prenda de anotaciones en
cuenta”, cit,. pags. 377-379), observa que esta integracién
por analogia se apoya en dos pilares bésicos: las normas y
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Este régimen Jjuridico especial es logica
consecuencia de la naturaleza juridica propia de
que se encuentran revestidos los valores anotados
en cuenta. Y, del mismo modo gque la naturaleza
juridica de estos derechos ocupa una posicidn
limitrofe <con la de los titulos-valcres -e,
incluso, podriamos admitir que, en algunos
aspectos, convergente o de solapamiento-, 51
régimen resulta ser también coincidente, en algunas

cuestiones, con el de los titulos.

Al entrar en el andlisis del régimen de los
valores anotados en cuenta procuraremos no tan sélo
hacer una labor descriptiva de ese régimen, sino
también delimitadora respecto de las otras figuras
y regimenes relacionados con las anotaciones en

cuenta.

2.1. DISTINCION, DENTRO DEL REGIMEN DE LOS
VALORES ANOTADOS EN CUENTA, DE LOS ELEMENTOS
INSPIRADOS EN EL SISTEMA REGISTRAL Y LOS INSPIRADOS EN EL
SISTEMA DE TiTULOS.

El primer elemento en el que se reconoce la
presencia de las normas del Derecho registral es en

el mismo acto de constitucién de los valores

principios del régimen de los tituleos-valores y las normas ¥y
principios del sistema registral,
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anotados %9, que, sefiala el art. 8 IMV, tendra
lugar “en virtud de su inscripcién en el
correspondiente registro contable” %!, El art. 11
RD 116/1992, de 14 de febrero, sobre representacién
de valores por medio de anotaciones en cuenta ¥y
compensacién \Y% liquidacidn de operaciones
bursatiles, incide en esta misma idea, sefialando,
ademas, que el acto constitutivo de la inscripcién
es el momento a partir del cual los valores quedan
sometidos al régimen juridico especifico de los
valores anotados en cuenta, trazado,
fundamentalmente, en los articulos 5 a 12 de la LMV
-a los que debemos afiadir, de modo especial, el 54
de la misma Ley- y en el mismo RD 116/1992, que los

desarrolla 362,

La presencia de las normas de Derecho
registral vuelve a hacerse evidente en todo lo

relativo a la eficacia y procedimiento o desarrollo

560  yigd, LAcRuz BERDEJO, J. L./ SANCHO REBULLIDA, F.,
Derecho inmobiliario registral, 2% ed.,, Barcelona, 1984,
pags. 107 y ss..

561 yid. FERNANDEZ DEL Pozo, L., “Un nuevo registro
juridico de «bienesw»...”, e¢it., pag. 1220, donde este Autor,
destacando las relaciones con el sistema inmobiliario
registral, sefiala ¢que el acto de constitucién de los valores
anotados se corresponde con la inmatriculacidn.

562  ge lee en el art, 11 RD 116/1992 “a partir de
dicha inscripcisdn, los valores inscritos guedardn sometidos
a las normas previstas en el Capitule II del Titulo I de la
Ley del Mercado de Valores y en este Real Decreto”.
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de los negocios juridicos sobre valores anotados,
especialmente en la transmisidn y constitucidén de
derechos reales y gravdmenes 33, Dado que la
constitucién del derecho anotado en cuenta es un
acto de naturaleza registral, cualquier alteracidn
en la titularidad sobre ese derecho, ya sea por
transmisién plena, ya sea tan sd6lo una modificacidn
limitada de dicha titularidad, tendr4, en
consecuencia, la misma naturaleza registral. EL
nacimiento del derecho anotado y la asuncidn de la
titularidad sobre éste tienen lugar por medio de la
inscripcién en el registro, por  tanto, la
transmisién del derecho hace exigible que se
proceda a la inscripcién del nombre del adquirente
en el registro como nuevo titular de éste %4 -art.

9.1 LMV y 12.1 RD 116/1992~ 363,

363 ¢fr. GuitARD MarfN, J., “Real Decreto sobre
representacién de valores,.,”, cit, pag.63,

Vid. Lacruz BERpEJo, J, L./ SancHo RepULLIDA, F., Derecho
inmobiliario registral, cit., pags. 115 y ss..

564 Cfr. Diaz Morewo, A., “La prenda de anotaciones en
cuenta”, eit., pag. 378.

363  La dindmica de este proceso queda explicada por
el art. 9.1 LMV cuando sefiala que “la transmisién de valores
representados por medio de anotaciones en cuenta tendrd lugar
por transferencia contable”. Y la fundamentacidén de este
proceso transmisorio viene sefialada en este miame articulo al
disponer que “la inscripcidn de la transmisién a faveor del
adquirente producird los mismos efectos que la tradicidn de
los titulog”.
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La coherencia exigida por el sometimiento a
una sistemdtica hace que se continden sucediendo
las incursiones en el campo del Derecho registral -
o, por decirlo de otro modo, vuelven a entrar
elementos del Derecho registral dentro del régimen
de los derechos anotados en cuenta %6, Asi, al
plantearse la posibilidad de la adquisicién a non
domine e irreivindicabilidad de los valores
adquiridos por este titule, el articulo 5.3 LMV
resuelve acudiendo al principioc registral clésico
de buena fe del tercero adgquirente a titulo oneroso
367, Igualmente, la norma contenida en el articulo
9.4, IMV es una concrecién de otro principio
registral; esta vez es el principio de
inoponibilidad de lo no inscrito, pues lo due
dispone el citado articulo es que “la entidad

emisora sbélo podrd oponer, frente al adquirente de

El art. 12.1 RD 116/1992 reproduce literalmente el
texto del art. 9,1 LMV.

366  ¢fr. GuiTARD MarRtn, J., “Real Decreto sobre
representacién de valores...”, cit. pag. 63.

567 yid., también art. 12.3 RD 116/1992, en el que se
dispone, ademds, que “quedan a salvo los derechos y acciones
del titular desposeido contra las personas responsables de
los actos en cuya virtud haya quedade privado de los
valores”. Diaz Morenvo (en “La prenda de anotaciones en cuenta”,
cit., pag. 378}, al comentar cémo ya no son situaciones
posesorias, sinco registrales, las que fundamentan la
adquisicién a non domino, sugiere confrontar el art. 9.3 LMV
con el art. 545 C. co. o con el 19 LCC
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buena fe de valores representados por medio de
anotaciones en cuenta, las excepciones que se
desprendan de la inscripcidén en relacién con la
escritura prevista en el articulo 67 de la propia
IMV -en el articulo concordante del RD 116/1992, el
12.4, wvuelve a repetirse de modo literal el mismo
texto que en el articulo 9.4 IMV- %, Ta inclusidén
de modo expreso de los principios registrales que
acabamos de citar motiva que, con igual
reconocimiento, hayamos de considerar comprendidos
en el régimen de los valores anotados otros
principios registrales complementarios de los
anteriores. Asi podemos afirmar también la
inclusidén -técita, antes de que se promulgara el RD
116/1992, o expresa, después de éste- de los
principios de legitimacidén registral 39, de

prioridad 5%, de tracto sucesivo T y de amparo

368 contintia el art., 9.4 LMV -y el 12.4 RD 116/1992-
sefialando que serén también oponibles las excepciones gque se
hubiesen podido esgrimir "“en el caso de que los valores
hubiesen estadc representados por medio de titules”, pero
esto forma parte de la otra fuente de inspiracidén del régimen
juridico de los valores anotados en cuenta y gue intentaremos
destacar mas abajo.

569 Art. 15 RD 116/1992.

Vid. LacrUZ BERDEJo, J. L,/ SancHo REBULLIDA, F., Derecho
inmobiliarioc registral, cit., pags. 52-53,

S0 Art, 16.1 y 2 RD 116/1992.

Vid., LacrUZ BERDEJO, J. L./ SaNcHo RepuLLIDA, F., Derecho
inmobiliario registral, cit.,, pAg. 55,

71 Art, 11.3 LMV y art. 16,1 y 3 RD 116/1992.



NATURALEZA JURIDICA DE LOS VALORES,,. 297

judicial de los asientos registrales 32 -sin los
cuales no cabe comprender el desenvolvimiento
ordenado de las relaciones Jjuridico-registrales
contempladas en los antecitados articulos 9 de la

IMV y 12 del RD 116/1992.

En los paArrafos anteriores hemos pretendido
evidenciar la presencla de elementos del sistema
registral como una parte integrante del régimen
especifico de 1los valores anotados en cuenta.
Destacar la componente de elementos propios del
sistema de los titulos-valores dentro del régimen
de los wvalores anotados es una cuestién mucho mas

facil.

Es mas, para aquellos Autores que consideran
las anotaciones en cuenta Como una forma
evolucionada del titulo-valor, el régimen juridico

aplicable a los valores anotados sigue siendo el

Vid, LAcrRYz BERDEJO, J. 5./ SANCHO REBULLIDA, F., Derecho
inmobiliario registral, ecit., pdg. 56,

5712 yid. GurtaRp MariN, J., “Real Decreto sobre
representacién de valores...”, cit. pag.63; Diaz Morewo, A.,
“La prenda de anotacicnes en cuenta”, cit., pag. 377-378 y
Mestas GéMEZ, J., “Las acciones representadas...”, cit., pag.
115, quien observa que, ademis, seria conveniente la
aplicacién con cardcter subsidiario de las normas sobre
hipoteca mobiliaria y prenda sin desplazamiento de 1la
posesién de la Ley del 16 de diciembre de 1954; FERNANDEZ DEL
Pozo (en “Un nueve registro juridico de «bienes»...”, cit.,
pag. 1222) también juzga  conveniente “la  aplicacién
supletoria o analégica de la Ley Hipotecaria”.
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mismo que el de los titulos 37, No es ésta, sin
embargo, nuestra postura, pues, como Yya hemos
sefialado, nos parece que lo mas acertado es
comprender la anotacidén en cuenta como una figura
distinta del titulo-valor. Pero no tenemos
intencién de negar la clara inspiracién de una
figura en la otra y admitimos lo que no es sino una
18gica consecuencia de tal inspiracién: la adopcidn
de elementos del régimen de los titulos-valores
como parte integrante del régimen de los valores

anotados 7,

573 yid, RoJo FernANDEZ—-Rfo, A., “El sistema espafiol de
anotaciones en cuenta...”, c¢it., péags. 108-112, donde, al
comentar el proyecto del RD 505/1987, de 3 de abril, afirma
este Autor ¢gue el legislador debiera haber optado por la
aplicacidén a las anotaciones en cuenta de un régimen juridice
igual o similar al de los titulos; lamenta y critica que la
opcién del legislador no haya sido ésta y elogia la redaccién
contenida sobre este punto en el UWltimo anteproyecto del RD,
que decia lo siguiente:

“A las anotaciones en cuenta en que se
representa la Deuda del Estado les serd de
aplicacién, per su naturaleza, el régimen
aplicable a los titulos-valores en cuanto no se
oponga a lo establecido en este Real Decreto” -
art. 2 del referido anteproyecto-.

BErcoviTz (en “El Derecho del mercado de capitales”,
cit., pag.B85) se pronuncia en sentido semejante, pues, al
entender gue las anotaciones en cuenta estdn comprendidas
dentro de la nocién de titulo-valor, afirma la conveniencia
de adaptar a é&stas las normas tradicionalmente aplicables a
los titulos-valores.

574 vid. Diaz Morewo, A., “La prenda de anotaciones en
cuenta”, cit., padg. 375, donde se defiende que estos derechos
tienen un régimen diseflado especificamente para elles vy
RECALDE CASTELLS, A,, “En torno a la pretendida
nominatividad...”, cit., pags. 365-366, quien dice no
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Uno de los aspectos gue mas luz arroja sobre
esta cuestién es la identidad de las funciones
pretendidas por ambos instrumentos juridicos, razdn
fundamental que justifica que las anotaciones en
cuenta se hayan servido de normas propias del
sistema cartular. Tanto en el caso de los titulos-
valores, como en el de las anotaciones en cuenta,
la funcién principal que se persigue es facilitar
la agilidad y Jla seguridad o certeza en la
circulacidén y en el ejercicio de los derechos gue
representan. Existe en la doctrina un consenso -
alcanzado, quizd, por la evidencia- en lo referente
a la coincidencia funcional de titulos N
anotaciones -aunque, al margen de este consenso,
los distintos Autores puedan tener opiniones
contrapuestas en cuanto a la naturaleza de las

anotaciones 373,

compartir las afirmaciones de qulenes privan a las
anotaciones en cuenta de un régimen propic y las hacen
participes de otros, como el de los titulos nominativos, en
general, o el de los valores mobiliarocs nominativos, en
concreto,

575 En efecto, todos los Autores que se pronuncian
sobre esta cuestién afirman que titulos y anotaciones cumplen
la misma funcidn econdmico-juridica: Rodso FerRnANDEZ-Rio (en “E1
sistema espafiol de anotaciones en cuenta,..”, cit., pags. 89-
90 y 108 y ss.} afirma que para determinar el régimen
aplicable a las anotaciones -dentro del cual se encuentran
incluidas normas propias de los derechos reales- se debe
atender especialmente "a la funcidn” que cumplen y no tanto a
la “estructura de la incorporacién” -que, en opinidén de este
Autor, se traduce en una incorporacidn no documental, que
configura las anotaciones en cuenta como una forma
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Aparece una remisidén explicita al régimen de
los titulos-valores en los arts. 9 IMV y 12 RD
116/1992, al hablar de la transmisidn de los
valores anotados, y en los arts. 10 LMV y 13 RD
116/1992, que regulan la constitucién de derechos
reales limitados y otros gravdmenes., De ellos se
deduce que, ademds, haya de acudirse con caracter

supletorio a las normas vy principios de los

evolucionada de los titules-valores; BERcovITZ (en “EL Derecho
del mercado de capitales”, cit., pag. B85) entiende gque los
valores anotados cumplen “la misma funcién béasica que los
titulos-valores” y que les corresponde la aplicacién de las
normas de los titulos-valores -es més, para este Autor los
valores anotados son “titulos-valores informatizados" ({(op.
eit., pég. 90); BAwcurc RoprfGUEz (en “Derechos de crédito
representados mediante anotaciones en cuenta...”, cit., péag.
269 v s. y “La representacién de valores por anotaciones en
cuenta...”, ¢it., pag. 3) observa que la funcidén que se
persigue con la representacién de derechos mediante
anotaciones es “facilitar la agilidad y seguridad de su
trdfico juridico mercantil, en plena coincidencia con la
funcidn que tradicionalmente han desarrollado los titules-
valores” y en este hecho fundamenta gque se haya de “acudir
supletoriamente para completar e interpretar el régimen de
las anotaciones en cuenta a las normas y principios dque
integren el régimen de los titulos-valores” -si blen hace sus
afirmaciones desde una posicién distinta a la de Romo o
BERCOVITZ, pues, ateniéndose a la literalidad del Predmbulo del
RD 505/1987, «concibe la anotacidén en cuenta como un
instrumento cuyo fundamento “se halla més cercano al concepto
de derechos-valores que al de tituleos-valores™; DIaz MoReNo (en
“La prenda de anotaciones en cuenta”, ecit.,, pag. 377) habla
también de la “misién andloga” que “los titulos-valores y los
valores anotados tratan de cumplir” y de ahi deduce la
asuncién de los principios fundamentales de la disciplina de
los titulos-valor por parte del régimen de los derechos
anotados -su opinién con relacién a la naturaleza juridica de
las anotaciones podriamos decir que es coincidente con la de
ANGULO; GARRIDO DE PALMA, V./ SANCHEZ GonzALEz, J. C., “La sociedad
anénima en sus principios configuradores”, en GARRIDO DE PALMA,
V. (dir.), Estudios sobre la sociedad andnima, cit., pag. 58,
también se pronuncian sobre la identidad funcienal de titulos
y anotaciones,
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titulos-valores en lo relativo a estos aspectos

funcionales.

Los arts. 9.1 IMV y 12.1 RD 116/1992 disponen
que la transmisidén tendrd lugar por transferencia
contable, pero, al explicar qué significado tendra
la inscripcién de tal transferencia, sefialan que
“producird los mismos efectos que la tradicidn de
los titulos”. De mode que el sistema de
anotaciones, al remitirse a la tradicién de los
titulos, estd apoyindose en la pileza clave que da
sentido al sistema de los titulos-valores: la
circulacién del derecho por medio de la entrega de
la cosa conforme a las exigencias de la teoria del
titulo vy el modo. Los titules han alcanzado la
seguridad en la circulacidén del derecho gracias a
que, por su naturaleza material, son susceptibles
de someterse a las normas de los derechos reales y
huir de la inseguridad de las normas de los
derechos de crédito. Ahora las anotaciones en
cuenta pueden beneficiarse de la seguridad de las
normas de los derechos reales no por razdén de su
propia naturaleza, sino por remisién al régimen de
los titulos-valores. En el sistema de titulos no
causa repulsa a la légica juridica gque el titulc de
papel sea el objete central de una relacién de
derecho real; sino que, més bien, lo dgue puede

causar confusiétn es el excesivo valor gque se
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atribuye a ese titulo, el equilibrio metaférico o
ficcidén consensuada por la cual se admite que un
derecho haya tomado cuerpc en un papel y se haya
convertido en cosa. En el sistema de anotaciones no
se hace violencia alguna en lo referente a la forma
de representacidn del derecho -pues la
representacidén registral de éstos, apovada en el
previo otorgamiento de una escritura publica 7, no
requiere esfuerzo comprensivo alguno-; sin embargo,
donde si que se da un paso en el alre, dificil de
aceptar a los ojos del jurista, es cuando se
dispone la aplicabilidad de las normas de los
titulos-valores -que son normas de 1los derechos
reales- a una transmisidén que ha tenideo lugar
mediante el cambio de titular de una inscripcidn
registral. El sistema de anotaciones exige para su
comprensidén una concesidén de la doctrina, del mismo
modo que lo exigidé en su dia el sistema de los
titulos-valores. Pero, en Ultimo término, halla la
fundamentacidén de su existencia en una imposicidn
del legislador -al igual que ocurriese con los

titulos~ 377 y no en una auténtica adecuacidén de su

5716 Arts. 6.1 y 8.1 LMV.

577 Diaz Morewo (en “La prenda de anotaciones en
cuenta”, cit,, pag. 376) afirma gque el régimen de los valores
anotados se explica “porque ha mediade una intervencién
legislativa” y afiade que “la ley no tiene gque someterse a los
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estructura interna al régimen juridico que se le ha
querido asignar. En el caso de los titulos-valores
se habian cubierto las formas: la incorporacién del
derecho al titulo era un recurso formal dque
suavizaba el sometimiento a las normas de los
derechos reales. En el caso de las anotaciones en
cuenta le ha bastado al legislador la necesidad de
disponer de una nueva figura que siga cumpliendo la
funcidén que desempefiaban los titulos, para
determinar que son aplicables a esa figura las
normas que le eran necesarias a los titulos para

cumplir aquélla funcién,

81 sequimos buscando remisiones al sistema de
titulos-valores, en los arts. 9.4 IMV y 12.4 RD
116/1992 encontramos  due, al hablar de las
excepciones que la entidad emisora de los valores
puede oponer frente al adquirente de buena fe, se
seflalan no s6lo las que se desprendan de la
inscripcién, sino que también serén oponibles las
excepciones “que hubiese podido esgrimir en el caso
de que los valores hubiesen estado representados
por medio de titulos”. Esta remisién es todavia més
especifica que la efectuada por los arts. 9.1 LMV y

12.1 RD 116/1992 -en los que el sistema de titulos

mismos prejuicios dogmiticos que los Autores y puede, en cada
momento, disefiar la regulacién aplicable a los valores™.
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se utiliza como un mero término de referencia de lo
que el legislador pretende conseguir con el nuevo
sistema de anotaciones. En este caso, los arts. 9.4
IMV y 12.4 RD 116/1992 no tan sbélo equiparan las
anotaciones con los titulos, sino que remiten
concretamente a las normas que disponen -cuadles son
las excepciones oponibles frente al adguirente de

titulos cuandc media buena fe 78,

Los arts. 10 LMV y 13 RD 116/1992 contienen
una nueva remisidén a los titulos-valores. En estos
articulos se dispone que la constitucidén de
derechos reales limitados vy ©otra clase de
gravdmenes sobre los valores anotados tendrd lugar
por inscripcidén en la cuenta correspondiente y se
seflala que “la inscripcién de la prenda equivale al

desplazamiento posesorio del titulo”.

Podemos sefialar una ultima referencia al
régimen de los titulos-valores, recogida en Llos
arts. 9.3 IMV y 12.3 RD 116/1992, que se ocupan de

la irreivindicabilidad de los valores anotados en

57 8i hien habrd de ser tenido en cuenta para
interpretar esta remisién que el sistema de titulos no goza
de la configuracién organica de que se encuentra revestido el
sistema de anotaciones. Vid. sobre este tema EIZAGUIRRE, J. M.,
“Bases para una reelaboracién...”, cit., pig. 8, donde seflala
que “es un hecho, tan conocido c¢omo de facil comprobacidn,
que la legislacién espafiola carece de una normativa general
sobre los titulos-valores”.



NATURALEZA JURIDICA DE LOS VALORES,,. 3035

cuenta, evidenciando asi la vocacidn sustitutiva de
esta figura respecto de los titulos-valores -pues,
de otro modo, no cabria explicarse la posibilidad
de reivindicacién -reil wvindicatio, peticidn de la

cosa- de los wvalores anotados.

2.2. EL SISTEMA DE ANOTACIONES ES,
FUNDAMENTALMENTE, UN SISTEMA REGISTRAL.

L.as anotaciones en cuenta, como forma de
representacién de los valores negociables, han
podido configurarse como un sistema tabular -o, con
mayor precisién, podemos declr un sistema registral
-, alternative al sistema cartular de los
titulos-valores gracias a la presencia de elementos
propios del sistema inmobiliario registral. Es
decir, la componente de Derecho registral, que
integra el régimen Jjuridico de los valores
anotados, es la que ha permitido que éstos se

constituyan como un sistema nuevo, distinto del de

57 psi lo califica expresamente GUITARD MARIN (en
“Real Decreto sobre representacién de valores...”,
cit. pag.63), diciendo que las “reglas definidoras del
régimen juridico de las operaciones sobre valores anotados®
son “consecuencia légica de la configuracién del sistema de
anotaciones como un sistema registral”., De modo implicito,
pere con no menos claridad, afirma la misma idea Diaz MORENO
(en “La prenda de anotaciones en cuenta”, cit., pag.378),
quien, para diferenciar el sistema de anotaciones del sistema
de titulos, sefiala que aquel tiene su fundamento en “la
inscripcién en reglstros contables”, mientras que éste lo
tiene en la posesiédn,
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los titulos, un sistema sustitutivo, superador de

los sistemas correctores.

Tanto desde el punto de vista cualitativo,
como desde el punto de +wvista cuantitativo, la
importancia de los elementos de Derecho registral
en el sistema de anotaciones en cuenta es mucho
mayor gue la que corresponde a los elementos del
régimen de los titulos-valores. El papel que juegan
los elementos del sistema de titulos es, desde
luego, crucial, pues vienen a recordar dgue las
anotaciones en cuenta cumplen la misma funcidn
econdmica que desarrollan los titulos-valores; y no
tan s6lo lo recuerdan sino que, por aplicacidn
analégica de las normas de agquel régimen, permiten
que, efectivamente, las anotaciones en cuenta
cumplan tal funcién. Pero si, después de este breve
y primer recorrido que hemos hecho por el régimen
juridico de los valores anotados en cuenta,
queremos sacar una primera conclusidén, ésta habréa
de ser que el sistema de anotaciones en cuenta es,
fundamentalmente, un sistema registral 580,

Inevitablemente hemos de concluir asi al repasar el

380  concretamente, con relacién a los valores que no
cotizan en Bolsas oficiales, FERNANDEY DEL Pozo {en “Un nuevo
registro Jjuridico de «bienes»...”, cit.,, pag. 1216} afirma
que “el sistema de anotacidén en cuenta por entidades gestoras
especializadas, constltuye un auténticoe Registro de la
propiedad mueble, cuyo funcionamiento revela sorprendente
similitud con el Registro de la Propiedad”.
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articulado de la IMV y del RD 116/1982 y observar
que tanto aspectos esenciales del régimen de las
anotaciones en cuenta, como otras cuestiones de
segundo orden integrantes de este régimen
encuentran su apoyo en el Derecho registral: los
valores se constituyen en virtud de su inscripcién
81, los valores se transmiten por transferencia
contable %?; las excepciones que se deduzcan de la
inscripcién en el registro son oponibles frente al
adquirente de buena fe 8; la titularidad sobre los
valores se deduce de lo inscrito en el registro 38;
los registros de anotaciones en cuenta se rigen por
los principios de prioridad y tracto sucesivo 3%;
etc.. Frente a esto no puede pasar de largo gue son
s6lo tres las referencias al régimen de los
titulos-valores que se contienen en el de
anotaciones en cuenta: que la inscripcidén de la
transmisién produce los mismos efectos que la
tradicién de los titulos 7%; que las excepciones

oponibles frente al adgquirente de buena fe de

81 Arts, 8 LMV y 11 RD 116/1992.

582 Arts. 9.1 LMV y 12.1 RD 116/1992,
583 Arts, 9.4 IMV y 12.4 RD 116/1992,
84 Art. 11.1 LMV,

585 Art. 16 RD 116/1992.

586  Arts. 9.1 IMV y 12.1 RD 116/1992,
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titulos-valores son también aplicables en este
sistema % y que la inscripcién de la prenda

equivale al desplazamiento posesorio del titulo 58,

3. DIMENSION CONTABLE DE LOS VALORES
ANOTADOS EN CUENTA.

3.1. ELEMENTOS DE CARACTER CONTABLE
CONFIGURADORES DE LA NATURALEZA Y REGIMEN DE LOS
VALORES ANOTADOS EN CUENTA.

La consideracién de los valores anotados en
cuenta como una realidad de naturaleza contable se
muestra en total consonancia con el concepto de
valor negociable gque es manejado por la LMV, La
negociabilidad de los valores, como sabemos ¥, se
define prestando especial atencidén a los términos
econémicos en que se produce la transmisiéon 99,
Hemos comentado también el carédcter de mercancia o
producto que los valores tienen -considerados en

una de las miltiples acepciones desde las que

pueden ser contemplados -, Por ello el hecho

587 Arts. 9.4 IMV y 12.4 RD 116/1992.
58  Arts. 10,1 LMV y 13.1 RD 116/1992.
8 vid, supra IV.3.3.3..

590 vid. EM LMV, nimero segundo.

91 yid, supra IV.2..
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contable -como forma de representacidén de la
realidad econdémico-social %2- resulta un marco
propicio para acoger los valores negociables; con
mayor motivo, ademas, si pensamos que el origen del
hecho contable y del Derecho es compartido: el
interés por introduclr orden en la conducta del
hombre en sociedad %, En el c¢aso del hecho
contable, la preocupacidén por el orden se traduce
en “expresar lo cualitativo en términos
cuantitativog” %, La expresién de lo cualitativo
en términos cuantitativos es, efectivamente, el
tratamiento que reciben los valores anotados, dque
son agrupados en saldos dentro de los registros
contables de valores para posibilitar la atribucidn
de titularidades entre los sujetos que ostenten

derechos sobre ellos 393,

392 cfr, FERNANDEZ PIRLA, J, M., Una aportacidn a la
construccidn del Derecho Contable, Madrid, 1986, pag. 29.

3 cfr. FERMANDEZ PIRLA, J. M., Una aportacidén a la
construccidn del Derecho Contable, cit., pags. 29 y 54; wvid.
del mismo Autor, EI1 hecho contable y el Derecho, Barcelona,
1983,

En este mismo sentido, Dipz-PIcAzo y GULLON BALLESTEROS -a
nuestro modo de ver, parafraseande el aforismo “ubi Ius, ibi
societas”- afirman que “el Derecho es un orden de la
convivencia humana, inspirado en unos criterios de justicia®
(cfr. Sistema de Derecho ¢€ivil, Madrid, 1982, pag. 31}.

¥4 ¥  también en “simplificar lo cuantitativo,
reduciéndolo a expresiones cualitativas” (efr. FERNANDEZ PIRLA,
J. M., Una aportacidn a la construccidn del Derecho Contable,
cit.,, pags. 29 y 54-55),

595 Vid,, entre otros, art. 31 RD 116/1992, en cuyo
pdrrafo segunde podemos leer la sigulente afirmacidédn: “En los
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Ademas, desde una perspectiva funcional, ya
en los sistemas correctores la transmisidon de los
valores por medio de operaciones contables se
reveld como un cauce seguro, en el que eran menores
los riesgos de robo, extravio, falsificacidn de los

titulos, etc. 3%,

A pesar de que la normativa relativa a los
valores anotados en cuenta trata de modo explicito
y reiterado aquellos aspectos conforme a los cuales
se puede predicar la dimensidén contable de estos
valores como uno de sus elementos definitorios,
llama la atencién lo poco comentado que ha sido por
la doctrina este rasgo de la naturaleza de los

valores anotados %97,

registros contables a cargo de las Entidades adheridas se
llevaran, con referencia a cada wvalor, las cuentas
correspondientes a cada titular, que expresardn en todo
momento el saldo de los que le pertenezcan”.

596  yid., AvERAN-HorRTEUR, L., De la CCDVT & la
SICOVAM..., cit., pag. 20.

97 51 que se detiene sobre este aspecto SANCHEZ CALERD
{en “Régimen de los valores representados por anotaciones en
cuenta”, cit., pag. 95), quien comenta la incidencia que el
tratamiento contable tiene sobre el régimen de estos valores
y, destacando la importancia de esta cuestidn, propene la
expresién “valores contabilizados”, como forma de designar a
los valores representados por medio de anoctaciones en cuenta.

Vid. también SAwncHez CaLero, F., Instituciones..., Tomo
II, 182 ed., cit., pag. 21 y “Comentario del art. 27, cit.,
pag. 44.

Encontramos también alguna referencia a este hecho en
EspINA, D., Las Anotaciones en cuenta..., cit., pégs. 289-290.
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la referencia a elementos de caradcter
contable es, come hemos dicho, frecuente en las
normas configuradoras del régimen de estos
valores. Asi, la LMV, al referirse al registro en
el que se han de inscribir los valores, utiliza la
expreslén “registro contable”, con la que se
distingue y caracteriza este registro; el recurso
a esta expresién es casi constante 9%, El recurso
a la “transferencia contable”, como cauce para la
verificacién de la transmisidén de valores anotados
99, merece ser destacado especialmente., Por otro
lado, resulta muy significativeo, para apreclax
hasta qué punto los valores anotados son
concebidos come realidades de naturaleza contable,
que se hable de saldos de valores, al referirse a
la titularidad que ostente un sujete scbre un
conjunto de valores %0, Es también muy revelador
que las inscripcicnes en los registros contables,

que producirin la adguisicién o pérdida de

8  vid., entre otros, los arts. 6, 7, 8, 9, 11, 12
IMV, 3, 4, 6, 7, 8 RD 116/1992 y un largo etcétera.

599 Arts. 9.1 LMV y 12.1 RD 116/1992.

600  Hace uso de esta expresién el art. 31 RD
116/1992, en el que se lee: “a) Una cuenta que refleje el
saldo del gue sea titular en cada momento la propia Entidad
adherida, b} Otra cuenta que refleje el salde global de los
valores que la Entidad adherida tenga registrados en sus

cuentas a nombre de tercerecs.”.

Vid, también arts. 32, 33, 35 RD 116/1992.
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derechos sobre valores, tengan lugar en virtud de
abono o adeudo en la cuenta que corresponda 90!, La
compensacidn, como forma de resolver la
negociacidén sobre valores, viene a remarcar 902 g1
tratamiento contable que reciben los valores

anotados 603,

De entre todos estos elementos vamos a
centrar nuestra atencién en la transferencia
contable de valores y su andlisis nos llevara,
inevitablemente, al comentaric del abono y adeudo
de valores; en definitiva, a destacar la dimensién

contable de los valores anotados.

601 vid. art, 31.4 RD 116/1992 -en el que se dispone
que “las inscripciones y cancelaciones en los registros
contables a que se refieren los nUmeros anteriores se
procucirédn en virtud de abono o adeudo en la cuenta

respectiva’-.
Vid. también arts. 37.2, 41.1 y 42.1 RD 116/1992.

602  No con caracter definitivo, sino tan sélo como un
dato mds, pues el término compensacidén, ademas de recibir una
lectura en sentido econdmico-contable, tiene tambidén su
propio significado juridico.

603 Maxime cuando, como es el caso, la compensacién
viene asociada a conceptos como “saldos acreedores y deudores”
~asi, el art., 55.1 RD 116/1992, en el que se dispone: “La
liquidacién de las operaciones bursatiles tendra lugar por
compensacidn multilateral, a través del Servicio de
Compensacién y Liquidacién de Valores, de los saldos
acreedores y deudores de valores y efectivo que como
consecuencia de ellas correspondan a cada una de las
Entidades adheridas.”,

Vid. también arts. 54 LMV, 55, 56 RD 116/1992.
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3.2. LA TRANSFERENCIA CONTABLE DE VALORES -PIEZA
CLAVE DEL SISTEMA DE ANOTACIONES EN CUENTA-,

Para acercarnos a esta figura nos es de gran
utilidad la doctrina vertida en torno a la
transferencia bancaria 4, pues son muchos los
aspectos en comin que se pueden predicar de estas

dos instituciones 5, Uno de los motivos por los

604 vid,, por todos, con  méas indicaciones
bibliograficas, GIRGN TENA, J., “Contribucién al estudic de la
transferencia bancaria”, en GIaéy Tena, J., Estudios de Derecho
mercantil, Madrid, 1955, pags. 401 y ss..

605 yid, Hueck, A./CANARIS, C. W., Derecho de los
titulos-valor, cit., pag. 21, donde, al comentar el sistema
establecido por la Depotgesetz, se compara la transferencila
de efectos “sin movimiento de los titulos” -slickenlose- con
“las transferencias de dinero sin movimiento de numerario”.

Mas alléa de los aspectos gque se refieren
exclusivamente a la naturaleza juridica de la figura que
analizamos, prestando atencién a la instrumentacién
electrénica -que es la que en la prédctica se ha adoptado para
la transferencia contable de valores anctadeos en los mercados
secundarios oficiales-, es también interesante tener
presente el fenémeno de la transferencia electrdnica de
fondos, Este fendmeno tiene su origen en el Derecho
estadounidense y desde 1978 «cuenta con su desarrollo
normativo en la Electronic Fund Transfer Act -vid. EINHORN, T.
A., “A Banker's Guide to the Electronic Fund Transfer Act”,
en The Banking Law Journal, 1979, pag. 772; FeLpMAN, A. R.,
Electronic Fund Transfers, ed. Practising Law Institute,
Nueva York, 1981; FRANCESCHELLI, V., “Informatica e sistema
bancario”, en Powo, A./ URfA, R./ MRRUIN-RETORTILLO, S./ GARCIA
AROVEROS, ./ OLIVENCIA, M./ ANEs, G./ ALVAREZ RENDUELES, J. R./
BLANCO CaMpARA, J., Estudios de Dereche bancario..., Tomo I,
cit., pégs. B60-861, donde se refiere la recepcién de esta
figura en el Derecho italiano y se define esta institucién
como el “trasferimento di fondi diverso da transazioni basate
su assegno, cambiale o altro strumento cartolare, che si
inizia a mezzo di un terminale elettronico, un telefono, un
computer o un nastro magnetico, cosi da ordinare, dare
istruzioni 0o autorizzare un istituto Ffinanziario ad
addebitare o accreditare una somma su un conte”-; GIANNANTONIO,
E., Transferimenti elettronici dei fondi e autonomia privata,
Milan, 1986,
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que ambos tipos de transferencia pueden recibir un
tratamientc comin es que, con independencia de gue
nos encontremos en el Ambito bancario o en el de
los valores mobiliarios, la transferencia, no tiene
la condicién de negocio Jjuridico: es un acto
Jjuridico Y, en cuanto tal, sus rasgos se
manifiestan del mismo modo en una Yy otra
circunstancia. La transferencia, en si misma
considerada, no es mAs que una operacidn contable
606, que puede integrarse en un negocio Jjuridico

como un elemento mas.

El contrato de transferencia bancaria, por su
tradicién histérica y por la complejidad de que se

encuentra revestido, ha dado lugar a una larga

606 “gs s4lo una operacién contable gue no se
corresponde c¢on ninguna institucidn juridica” -el subrayado
es nuestro- [(cfr. GIRGN TENA, J., “Contribucién al estudiec de

la transferencia bancaria”, cit., pag. 420}, Y también,
aungue relacionéndola sélamente con el contrato de
transferencia bancaria: “la transferencia ne es sino un

mecanismo econdmico que se da con caracteristicas més o menos
puras segin el trafico bancario de la época” (op. cit. pag.
409; vid. también pags. 429 y 433, donde se reitera la idea
de que la transferencia es un fendmeno contable gue no se
corresponde con ninguna figura juridica).

cfr. también GrrRIGUES, J., Contratos bancarios, c¢it.,
padg. 546; mds abajo observa este Autor que “realmente la
transferencia no es un econtrato que engendre obligaciones
para el Banco y el cliente {...}. ILa transferencia es una
operacidén contable que surte efectos en las relaciones
juridicas gque anteriormente existian entre el Banco y sus
clientes” -los subrayados son nuestros- {op. cit., pag. 533}.
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discusién en nuestro Derecho y en ordenamientos

extranjeros %07,

En el Derecho espaficl la transferencia
bancaria tiene su origen en un pacto de
transferencia entre las partes, en virtud del cual
se acuerda sutituir la entrega material de efectivo
por el abono de numerario en la cuenta del

beneficiario %%, I,a semejanza con la transferencia

607  yid. GIRON Tewm, J., “Contribucién al estudio de la
transferencia bancaria”, cit., pags. 401-420.

Este Autor se centra en las teorias elaboradas por las
doctrinas alemana, francesa, italiana y espaficla. Por lo que
a nuestro interés se refiere, destacaremos que, frente a las
construcciones unitarias elaboradas en el Derecho alemdn -
acogidas en gran medida por la doctrina italiana- y francés,
la doctrina espafiola ha terminado explicando la transferencia
bancaria conforme a una construccidn disgregadora, que, sin
incluir dentro de un tUnico y mismo acte a los sujetos que
intervienen en la transferencia, permite explicar
separadamente los distintos actos -como el carge y el abono
en cuenta- que integran esta relacién f{op. cit., pags. 420 y
ss.; vid, también op. cit.,, pags., 415-420), Dentro de esta
concepcidn disgregadora de la transferencia, sin embargo,
nuestra doctrina ha sabido dar cabida a una de las teorias
unitaristas, la teoria de la delegacidn (vid, sobre el
particular ALFARO AcUILA-REAL, J., “Cbservaciones sobre la
transferencia bancaria”, en CDC, 1995, (en premsa}, pdg, 7).

vid., por todos, como exponente de la recepcién de la
teoria de la delegacidén en la doctrina italiana, SanTINI, G.,
Il bancogiro, 2® ed., Bologna, 1950, pags. 140 y ss.

608 Ccfr. GIRON TENA, J., “Contribucién al estudio de la
transferencia bancaria”, e¢it., pégs. 420-421; ALFARO AGUILA-
ReEnL, J., “Observaciones sobre la transferenclia bancaria”,
{manuscrito), pdgs. 40-44 y “Transferencia bancaria”, en VV.
AA., Enciclopedia Juridica Bdsica, Vol. IV, cit,, pag. 6620,

$i bien, 1la dificultad reside en esclarecer cuandoc ha
tenido lugar el pacto de transferencia (vid. GIRON TeNA, J.,
“Contribucién al estudio de la transferencia bancaria”, cit.,
pags. 421-423), pues no hay inconvenientes cuande el pacto ha
sido expreso, pero “el problema surge cuando se trata de
investigar si determinadas modalidades del tréfico implican
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de valores es grande; en ésta la entrega material
de los valores también se ve sustituida por el

abono en cuenta 999,

Pero en el caso de los valores anotados ab
initio concurren dos circunstancias conforme a las
cuales el cauce por el que discﬁrren las
transmisiones de valores no puede ser otro sino la
transferencia contable. La primera de ellas es la
propia forma de representacidn de los valores -la
anotacidén en cuenta-, que no da lugar a escoger
entre la entrega material y la transferencia 610 -

los valores contabilizados 61 no son susceptibles

ese acuerdo. Asi, se discute por la doctrina si hay que
presumir ese asentimiento por el hecho de gque en periddicos,
imprescs comerciales, correspondencia, etc., se indique 1la
existencia de cuentas corrientes en determinadas entidades
bancarias e incluso si por el hecho mismo de tener esas
cuentas se debe entender que cualquier deudor esta facultado
para el pago en la forma que estudiamos” {(op. cit., pag.
4223 .

609 vid., entre otres, arts, 9.1 IMV, 12.1 y 31.4 RD
116/1992,

610  Mjentras gque el dinero, <dependiendo de la
voluntad de las partes, puede ser tratado como dinero
contable o comoc dinero en efectivo, la representacién de los
valores en forma de anotaciones en cuenta es, en principlo,
irreversible ~arts. 5.2 LMV y 3 RD 116/1992-.

Sobre las clases de dinero, vid., con mas
indicaciones, GARRIGUES, J., Contrates bancarios, cit., pégs.
59 y ss.; acerca del llamado dinero bancario o moneda
escrituraria -“que nace por consecuencia de las anotaciones
de contabilidad realizadas por los Bances en sus libros”-,
vid. op. cit., pégs. 88 y ss,..

611 yid, SANCHEZ CALERO, F., “Régimen de los valores
representados por anotaciones en cuenta”, cit., pdg. 95.
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de entrega material-. La segunda circunstancia es
que en el caso de los valores anotados no existe
posibilidad de concertar o no el pacto de
transferencia que desencadena o da paso a que la
relacién Jjuridica se desenvuelva utilizando como
instrumento la transferencia contable. Quien se
somete al régimen de los valores anotados en cuenta
tadcitamente estd acatando un pacto de transferencia
para el tratamiento de 1los valores de que sea
titular; o, si se quiere, ni siquiera llega a
formularse tal pacto tacito, pues realmente es una
disposicién de Derecho imperativo la que exige el

recurso a la transferencia contable 612,

Hay otro aspecto que tampoco ha sido
tratado por la incipiente doctrina del ambito de
los wvalores anotados y que es fundamental para un
adecuado desarrollo de la Eransferencia contable
de valores: nos referimos a la existencia de un
pacto de contabilidad entre el titular de los
valores y la Entidad encargada de la llevanza del

registro contable %13, También en este caso podemos

612 yid, arts. 9.1 IMV y 12,1 RD 116/1992.

El art. 9.1 LMV impone: “La transmisién de valores
representados por medio de anotacicnes en cuenta tendrd lugar
por transferencia contable.”,

613 con relacién al contrato de cuenta corriente
bancaria, vid. ALFARO AGUILA-REAL, J., “Contribuecién al estudio
de los problemas generales de la cuenta corriente bancaria”,
1995 (manuscrite), pags. 40-41 y “Cuenta corriente bancaria”,
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acudir al Derecho bancarioc, donde encontramos dJue
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 periddicamente de la evolucién y

resultado de esa contabilidad 4,

Cabe entender, por analogia con el
contrato de cuenta corriente bancaria,
que, en el caso que nos ocupa,
efectivamente la Entidad encargada del
registro 615 asume la llevanza de la
contabilidad 6% y que, por su parte, el
titular de los valores 67 debe contestar
manifestando su conformidad ¢ no con el

saldo de la cuenta 618,

en VV. AA., Enciclopedia Juridica Bdsica, Vol. II, cit,,
pags. 1833 y ss..

614  cfr, ALFARO AGUILA-REAL, J., “Contribucién al
estudio...”, cit., pag. 40,

615 Que, en funcién de los casos, podrd ser el SCLV,
una Entidad adherida a éste, la Central de Anotaciones, ¢ una
Entidad Gestora -vid. supra I1III.2.-.

616  yid, art. 278 C. co..
617  Que, también en funcién de los casos, podrd ser
una Entidad adherida, un Entidad Gestora, o un cliente de uno

de estos dos tipos de entidades -vid. supra III.2.-.

618  vid, ALFARO AGUILA-REAL, J., “Contribucién al
estudio...”, cit., pag. 40,
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Para determinar cuéles son los efectos
juridicos que produce la transferencia conviene
tratar por separado el abono y el adeudo -0 cargo-
de los valores en las cuentas del transmitente y el

adquirente de derechos sobre los valores.

En cuanto a los efectos Jjuridicos due
produce, el cargoe o adeudo de los valores en la
cuenta del transmitente es poco trascendente.
Significa tan sélo poner en movimiento el acto de
la transferencia contable., No significa todavia
adquisicién de derecho alguno para el adquirente de
los valores , pues, por lo que a su derecho se
refiere, sélo tendra valor constitutivo la
inscripcién registrada en su cuenta 99, no el

adeudo en la cuenta del transmitente.

El abono de valores en la cuenta del
adquirente, es como hemos dicho, lo gue produce la
mutacién juridico real en su favor. A este
respecto, podemos establecer algunas diferencias

entre el régimen de la transferencia bancaria y la

612 g1 art. 9.1, proposicién segunda, IMV  es
suficientemente explicite a este respecto: “La inscripcidn de
los valores a favor del adguirente producird los mismes

efectos que la tradicién de los titules.” -el subrayado es
nuestro-.

vid, supra, sobre el wvalor constitutivo de la
inscripcién, VIII.1.2..
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transferencia de valores anotados %9, pues en el
caso de los valores anotados se introducen algunas
novedades o particularidades. Son trasladables a la
transferencia de valores, aunque con matices, las
consideraciones de la doctrina contable
tradicional, gque “ve en los asientos el reflejo de
mutaciones patrimoniales producidas fuera de los
libros” 62!, Pero no deben distinguirse en el abono
de la transferencia contable de valores dos
momentos distintos, como se distinguen en el abono
cuando la transferencia es bancaria. En esta ultima
el abono estid integrado por un primer momento, que
es la puesta a disposicidn, sustituto de 1la
entrega, y un segundo momento, que es la aceptacidn

del Dbeneficiario de 1la transferencia 622, Se

620 vid., en todo «caso, con relacién al ambito
bancaric, MoTos GUIRAD, M., “Sobre si el ingreso en la cuenta
corriente bancaria del acreedor libera al deudor”, RDM, 1958,
pédgs. 245 y ss.; ALFARO AGUILA-REAL, J., “Observaciones sobre la
transferencia bancaria”, cit., pags, 29 y ss.; SEQUEIRA MARTIN,
A., “La transferencia bancaria de crédito”, en PoLo, A./ Uria,
R./ MARTIN-RETORTILLO, S./ GARCIA Afoveres, J./ OLIVENCIA, M./ ANES,
G./ ALvAREZ RENDUELES, J. R./ BLANCO CAMPARA, J., Estudios de
Derecho bancario..., Tomo IIX, cit., pags. 2531-2532,

621  ¢fr. GIRON TEnA, J., “Contribucién al estudio de la
transferencia bancaria”, ecit., pég. 429.

622 pcerca de la aceptacién del beneficiario de la
transferencia bancaria, wvid. S8antini, G., I1 bancogire, cit.,
pégs. 53-54; 74 y ss. y 119, nota 19. Este Autor considera

aplicable al caso “l'art. 1333 cod. c¢iv.,, relativoe ail
contratti con obbligazioni del solo proponente, «che si
perfezionano nel momento in cul la controparte ne viene

conoscenza, presumendosi dal silenzio la sua accettazione”.
Habla también de Jla aceptacién explicita, que, aunque
posible, ha de considerarse superflua “e d'altra parte, in
pratica, non si verifica quasi mai” -afiade- (op. cit., péag.
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entenderd que el transferente pagd cuando el
beneficiario acepta -o, al menos, no manifiesta su
disentimiento- %2, En la transferencia de valores,
sin embargo, no se habla de una puesta a
disposicién que sustituya a la entrega, puesto que
la entrega de los valores se formaliza,
precisamente, por medio de la inscripcidén de la
transmisién a favor del adquirente en el registro
contable; el abono en cuenta es la entrega. En
cuanto a la aceptacién, es ésta una posibilidad que
no se contempla en la transferencia de valores, ya
que, no existiendo otra forma de recibir los
valores por parte del accipiens, no tiene sentido
que se plantee el aceptar o no esa entrega -—-que,

por lo demds, se puede decir que ya habia aceptado

54y, vid, también op. cit., pags. 114-115, donde se habla de
los motivos que puede tener el acreedor-beneficiarlo para
declinar la aceptacién, por preferir el pago en dinero.

Vid., también ALFARO AGUILA-REAL, J., “Observaciones sobre
la transferencia bancaria”, cit., pég. 41.

623 yid. GIRéN TEMA, J., “Contribucién al estudioc de la
transferencia bancaria”, cit., pags. 430-432,

Cuande el beneficiario acepta y “consiente que el
montante de la transferencia forme una partida de su cuenta”
(op. cit., pag. 431), la puesta a disposicidn —-que constituye
el primer momente del abono- deviene en efectiva disposicidn,

vid,, acerca del abono en cuenta y sus efectos
juridicos, ALFARO AGUILA-REAL, J,, “Observaciones sobre la
transferencia bancaria”, cit., esp. pégs. 29 y ss.; vid.
también op. cit., pégs. 5, 8, 39,
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cuando concertd el contrato de adquisicidén de los

valores anotados-.

Desde el punto de vista operativeo, cabe
hacer la siguiente observacién., Si les valores son
adgquiridos de forma originaria, el titular de los
valores serd precisamente el suscriptor de éstos -
aquella persona a cuyo favor se anoten los valores
en la primera inscripcién (vid. art. 8.1 y 2 LMV ¥
art, 11 RD 116/1992)- 62, Pero cuando la
adquisicién sea derivativa, esto es, cuando los
valores cambien de titular por ser objeto de una
transmisién, entonces deberd procederse a una
transferencia contable %%, Esta transferencia se
llevard a cabo efectuando un abono de valores en
la cuenta del comprador y, simultédneamente, un
cargo del mismo nuimero de valores en la cuenta del
vendedor -el numero de valores que haya sido

objetoe de transmisién- 626, g8i no se realizaran

624 cfr. BSAnCHEZ CALERO, F., “Régimen de los valores
representados por anotaciones en cuenta”, cit., pag. 106.

625 Ats. 9.1 LMV y 12.1 RD 116/1992.

626 Prestando atencién mas a los medios de
instrumentacién técnica del sistema de anotaclones en cuenta,
que al disefio juridico de esta figura, se ha observado gue en
la transmisién de valores anotados no hay ni “transferencia
ni inscripcién alguna propiamente dichas. Tan sélo hay un
acto de medificacidn de un dato informatico.”. Se dice que la
transmisién de valores se traduce “en una simple modificacidn
de la magnitud relativa a la identificacién del titular entre
las que componen el dato informdtico gue conocemos como valor
negociable representado por una «anotacién en cuenta»” (cfr.
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conjuntamente estas operaciones de abone y cargo,
podria haber dos titulares de los mismos valores
627, Se generaria una situacién de inflacién de
valores en el mercado, de modo que podria llegar a
haber en circulacién entre el publice un nimero de

valores mayor del gue inicialmente -y realmente-

integrase una emisién.

A raiz de algunas de las consideraciones que
hasta el momento hemos tenido que formularnos
-relativas a la ausencia de pacto de transferencia
y de aceptacién del abono en la transferencia
contable de wvalores ancotados en cuenta-, podemos
extraer una conclusién parclal; y es gque los
mdrgenes de la autonomia de la voluntad se ven mds
recortados en la transferencia contable de valores

que en la transferencia bancaria.

ALoNso Esprvosh, F. J., “Configuracién estatutaria de las
accieones...”, cit.,, pég. 5534).

627  Cfr, SANGHEz CALERO, F., "“Régimen de los valores
representados por anotaciones en cuenta’”, cit., pag. 106.
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