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1.- INTRODUCCION.

- El instrumento financiero es una categoria juridica que, aunque fue incorporada al
ordenamiento juridico comunitario y, en consecuencia, al espafiol con posterioridad a la
regulacién de los valores negociables convirtiéndose en una figura subsidiaria de éstos’, tras
la Gltima regulacién positiva de la materia® se ha convertido en una categoria genérica que

comprende como especie -principal- los valores negociables®. No obstante, el ordenamiento

L Vid. articulo 2, parrafos segundo y tercero, en la antigua redaccion dada por el articulo 1.1 de la Ley
37/1998, de 16 de noviembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, por medio
de la cual se transpuso la Directiva 93/22/CEE, de 10 de mayo de 1993, relativa a los servicios de inversion en el
ambito de los valores negociables (en adelante, DSI).

2 Correspondiente a la Ley 47/2007, de 19 de diciembre, por la que se modifica la Ley 24/1988, de 28
de julio, del Mercado de Valores (en adelante, Ley 47/2007) -norma por la que, a su vez, se transpone al
ordenamiento espafiol la Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 2004,
relativa a los mercados de instrumentos financieros-.

® Vid., sobre la relacién existente entre los conceptos valor negociable e instrumento financiero en el
periodo inmediatamente anterior a la promulgacion de la citada Ley 47/2007, y la dependencia entonces del
segundo respecto del primero, CACHON BLANCO, E., “Valores negociables e instrumentos financieros”, en
Cuadernos de la RDBB, 4, 1996, pags. 9 y ss.; LOPEZ SANTANA, N., “El ambito objetivo del mercado de valores:



juridico sigue centrando su atencion en el régimen de los valores negociables, y éste se aplica
de forma subsidiaria a los restantes instrumentos financieros, con las adaptaciones precisas

(art. 2.8, segundo pérrafo, LMV).

- Los valores negociables -0 mobiliarios - pueden ser representados por medio de
titulos-valor o en forma de anotaciones en cuenta (art. 5 LMV). Los instrumentos financieros
pueden igualmente ser objeto de una u otra forma de representacién. El ordenamiento espafiol
establece la obligacién de que todos los valores e instrumentos financieros negociados en un
mercado secundario oficial se representen por medio de anotaciones en cuenta. Este hecho
permite evaluar la gran importancia del régimen juridico que se ocupa de la representacion, la
constitucion o emisién, la transmision, el ejercicio de derechos y la constitucion de derechos
reales limitados sobre valores anotados en cuenta. La correcta comprension de ese régimen se
apoya en el conocimiento previo del concepto y de la naturaleza juridica de valor anotado en
cuenta. A su vez, estas dos cuestiones encuentran una mejor explicacion si se tienen en cuenta
los antecedentes histdricos de los valores anotados y las soluciones adoptadas en otros paises

para regular esta institucion juridico-econémica.

En las lineas siguientes procuraremos dar respuesta a estas cuestiones.

2.- EL PROCESO DE DESINCORPORACION DE LOS VALORES. ANTECEDENTES HISTORICOS

Y COMENTARIO DE ALGUNAS CUESTIONES DE DERECHO COMPARADO.

- Historicamente los valores negociados en Bolsa y en otros mercados financieros se
representaban por medio de titulos-valor. La gran perfeccion de la configuracion juridica de
los titulos les permitio prestar muy eficientemente su funcién de representacion y traslacion
de la riqueza mobiliaria. Concretamente, las acciones de sociedad anénima y los distintos
tipos de valores de deuda publica proliferaron y crecieron en los mercados gracias, entre otras

razones, a esta forma de representacion.

delimitacion del concepto «valor negociable» tras la introduccion del concepto «instrumento financiero» y
aproximacion a este ultimo”, en RDBB, 2002, pags 75 vy ss.



- Pero este proceso termind desembocando en una crisis de éxito de los titulos-valor,
conocida como la crisis del papel. Una de las expresiones paradigmaticas de esta crisis fue el
paperwork crunch que tuvo lugar cuando en 1968 se llegaron a negociar en New York Stock
Exchange cantidades que ascendian a veinte y veintiin millones diarios de acciones. En esas
circunstancias se multiplicé el nimero de errores materiales en las transacciones y se elevé su
coste de tramitacion, perjudicando seriamente a la fiabilidad del mercado. Este fendmeno se
produjo en mayor o menor medida en los principales mercados bursatiles del mundo. La

Bolsa de Madrid lo acusé a finales de la década de 1980.

- En el ambito de la deuda publica la masificacion de los titulos-valor ya habia
causado problemas mucho tiempo antes. En Alemania, en 1882, el Bank des Berliner
Kassenvereins gestionaba un sistema de depoésito colectivo de titulos de deuda puablica, por
medio del cual se paliaban los inconvenientes derivados de la manipulacion de los

numerosisimos titulos de la deuda imperial.

- La experiencia alemana dio lugar al desarrollo de una elaborada doctrina juridica
que cred el nuevo concepto derechos-valor -Wertrechte-, alternativo al concepto titulo-valor.
El titulo-valor es una representacion documental y, por tanto, material de un derecho. Por el
contrario, el derecho-valor es wuna representacién registral y, en consecuencia,
desmaterializada de un derecho. Por medio del Decreto de 5 de enero de 1940, Alemania
recogio esta doctrina en una norma juridica, previendo que las obligaciones del Estado no se
incorporasen a titulos-valor, sino que se representaran como créditos registrados de la Deuda

-Schuldbuchforderungen-.

La experiencia norteamericana, sin detenerse en grandes debates dogmaticos, dio
lugar a la modificacion en 1975 de la todavia hoy vigente Securities and Exchange Act de
1934, creando una estructura mas eficiente que resolvio los problemas de la operativa con
valores -en aquél momento se potencié un sistema de Transfer Agents y de Clearing
Agencies, se cred el National Institutional Delivery System y se facultd a la Securities

Exchange Commission para que promulgara las normas reguladoras del sistema-.



- El régimen espafiol de los valores anotados encuentra algunos de sus principales

fundamentos, en los referidos resultados alcanzados en Alemania y en Estados Unidos”.
3.- LA DESINCORPORACION DE LOS VALORES EN EL DERECHO ESPARNOL.
3.1.- LOS SISTEMAS CORRECTORES.

- La norma fundamental del régimen de los valores anotados en cuenta es la Ley
24/1988, de 28 de julio del Mercado de Valores -cuya redaccion actual es fruto de diversas

modificaciones del texto originalmente promulgado, ejercidas por normas posteriores-.

Antes de llegar a esa solucion, el legislador espafiol intentd diversas formas de

superar la crisis de los titulos-valor.

- Una primera via de solucién, que pronto se mostrd insuficiente, fueron los llamados
sistemas correctores. Se mantenia la incorporacion de los valores a titulos-valor, pero se
intentaban corregir los problemas generados por la gestion material de las ingentes masas de
titulos. Cabe citar a este respecto los titulos multiples y el sistema de fungibilidad, regulado
por el Decreto 1128/1974, de 25 de abril, sobre liquidacién y compensacion de operaciones en

Bolsa y de depésito de valores mobiliarios.
3.2.- LOS SISTEMAS SUSTITUTIVOS.

- La segunda via, la actual, consiste es un sistema sustitutivo de los titulos-valor, en
el que éstos ceden paso a un instrumento juridico nuevo, la anotacion en cuenta,
fundamentado en la representacion registral de los valores. Antes de implantar en 1988 este
régimen de forma general en todos los Mercados de Valores, el legislador espafiol fue
ensayandolo gradualmente -y comprobando su éxito- con los valores de Deuda Publica. En la

Ley 11/1977, de 4 de enero, general presupuestaria, se previé por primera vez la posibilidad

* Entre los distintos sistemas existentes en el &mbito internacional, merecen ser destacados el de
Dinamarca, por ser el primer pais que, en 1988, establecié la desmaterializacion total obligatoria de todos los
valores, y el de Francia, por su alto grado de desarrollo.



de representar la Deuda del Estado por medio de anotaciones en cuenta, pero no se llevo a la
préactica. Esta mera prevision se realizd también en las leyes de Presupuestos del Estado de
1979, 1980 y 1981°. Tras estas normas llegd la primera emision efectiva de valores anotados
en cuenta, obra del Real Decreto 1849/1981, de 20 de agosto, por el que se acordd la emision
de Deuda del Tesoro, interior y amortizable, y la Orden Ministerial de 16 de septiembre de
1981, que desarrollé este Real Decreto y dio lugar a la emision de Pagarés del Tesoro
anotados en cuenta, gracias a un "sistema de referencias técnicas". En esta misma linea, el
Real Decreto 656/1982, de 3 de abril, sobre emision de Deuda Publica interior y amortizable,
desarrollado por la Orden Ministerial de 3 de abril de 1982, continda con la emision de
Pagarés del Tesoro anotados en cuenta. El resultado satisfactorio del sistema llevd a que la
Ley 21/1986, de 23 de diciembre de presupuestos Generales del Estado para 1987, previera la
ampliacion del &mbito objetivo de los valores anotados en cuenta, que, por el momento, se
estaba restringiendo a los Pagarés. El Real Decreto 2640/1986, de 30 de diciembre, y la Orden
Ministerial de 22 de enero de 1987, extienden este &mbito por medio de la emision de Bonos
del Estado anotados en cuenta. Finalmente, el Real Decreto 505/1987, de 3 de abril, por el que
se dispone la creacién de un sistema de anotaciones en cuenta para la Deuda del Estado,
establece que la anotacion en cuenta sea la Unica forma de representacion de toda la Deuda
del Estado. Este Real Decreto, hoy vigente, con diversas modificaciones, se aplica a toda la

Deuda Publica.

3.3.- EL SISTEMA DE ANOTACIONES EN CUENTA ESTABLECIDO POR LA LEY 24/1988, DE

28 DE JULIO, DEL MERCADO DE VALORES.
3.3.1.- LAS PRINCIPALES NORMAS INTEGRANTES DE SU REGIMEN JURIDICO.

- La principal norma integrante del régimen juridico de los valores anotados es la

Ley 24/1988, de 28 de julio del Mercado de Valores -que ha sido modificada por diversas

> Cfr. 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°, pérrafo cuarto; Ley
74/1980, de 29 de diciembre, de Presupuestos del Estado para 1981, art. 24.1.1°, parrafo cuarto.



normas, entre las que merecen ser destacadas: la Ley 37/1998, de 16 de noviembre, de
reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores; la Ley 44/2002, de 22 de
noviembre, de medidas de reforma del sistema financiero y la Ley 47/2007, de 19 de
diciembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores-. Junto a

ésta, son muchas las normas integrantes de ese régimen, pero podemos destacar las siguientes:

El Real Decreto 505/1987, de 3 de abril, por el que se dispone la creacién de un

sistema de anotaciones en cuenta para la Deuda del Estado.

El Real Decreto 116/1992, de 14 de febrero, sobre representacion de valores por

medio de anotaciones en cuenta y compensacion y liquidacion de operaciones bursétiles.

El Real Decreto 291/1992, de 27 de marzo, sobre emisiones y ofertas publicas de

venta de valores.

El Real Decreto 1416/1991, de 27 de septiembre, sobre operaciones bursatiles
especiales y sobre transmision extrabursatil de valores cotizados y cambios medios

ponderados.

La Ley 41/1999, de 12 de noviembre, sobre sistemas de pagos y de liquidacion de

valores.

- El dmbito de aplicacion de este régimen puede delimitarse desde un punto de vista

objetivo y desde uno subjetivo.

a) El &mbito objetivo de aplicacion del régimen de las anotaciones en cuenta recae
sobre los instrumentos financieros, dentro de los cuales ocupan un lugar destacado los valores
negociables -0 mobiliarios- (art. 2.1 LMV), por ser el instrumento financiero con régimen
juridico més rico, del cual se benefician los demés instrumentos financieros acudiendo a él

con caracter subsidiario.

b) Desde un punto de vista subjetivo la vinculacion al régimen de las anotaciones en

cuenta puede ser originaria y voluntaria.



- Se encuentran vinculadas de forma originaria las entidades que forman la
estructura organizativa del Mercado de Valores y que hacen que funcione el sistema de

anotaciones.

Algunas estan directamente relacionadas con la llevanza del registro de anotaciones,
que es una cuestion fundamental de este régimen. Se deduce del articulo 7 de la Ley del
Mercado de Valores que estas entidades son la Sociedad de Gestion de los Sistemas de
Registro, Compensacion y Liquidacion de Valores (arts. 7.3 y 44 bis.l..a LMV), las
Sociedades y las Agencias de Valores (art. 7.2 LMV), las Entidades de Crédito (art. 65.1
LMV), las Sociedades Rectoras de las Bolsas (art. 7.3 LMV).

Por diversas razones, también se encuentran vinculadas subjetivamente con el
régimen de las anotaciones en cuenta las siguientes entidades: la Comision Nacional del
Mercado de Valores (art. 14 LMV), las Sociedades Gestoras de Carteras (art. 64 LMV), las
entidades rectoras de los distintos mercados secundarios, las Entidades de Contrapartida

Central (art. 44 ter LMV).

- Se encuentran vinculados de forma voluntaria los emisores de valores (arts. 5, 6, 7

y 9 LMV) y los suscriptores de valores.

3.3.2.- CATALOGACION DEL SISTEMA ESPANOL DE ANOTACIONES EN CUENTA COMO UN

SISTEMA DE DESMATERIALIZACION TOTAL FACULTATIVA.

- La Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, establece en Espafia un
sistema general de anotaciones en cuenta, aplicable a todos los valores, publicos y privados.
La representacion por medio de anotaciones en cuenta no es obligatoria para los emisores
privados, pues pueden optar por la representacion por medio de titulos-valor; por eso el
nuestro es un sistema de desmaterializacion total facultativa. No obstante, la obligatoriedad
de anotar en cuenta todos los valores e instrumentos financieros negociados en los mercados

secundarios reduce mucho la importancia de los titulos-valor en los Mercados de Valores.



4.- LOS REGISTROS CONTABLES, PIEZA CLAVE DEL SISTEMA DE ANOTACIONES EN

CUENTA.

- Los registros contables de valores son la pieza clave del sistema de anotaciones en
cuenta -tanto por lo que se refiere a la constitucion o existencia de los propios valores
anotados e instrumentos financieros como por que respecta a la negociacion y operativa sobre

los valores en los mercados-.
4.1.- LANATURALEZA JURIDICA DE LOS REGISTROS CONTABLES.

- La eficacia material de una inscripcion en un registro contable de valores es valida
tanto inter partes como erga omnes. Esto permite calificar los registros de valores como
registros de "seguridad juridica". No son, sin embargo, registros administrativos, pues: el
gestor del registro no es un funcionario, sino una sociedad mercantil; los asientos y
certificados expedidos por estos registros no estan revestidos de caracter publico; la
oponibilidad frente a terceros del contenido del registro tiene eficacia desde el punto de vista

material, pero no desde el punto de vista formal®.

- Por razon del objeto inscribible, también podemos calificar a éstos como registros
de bienes. Concretamente, los valores negociables y los instrumentos financieros son bienes
inmateriales. No obstante, a pesar de su calificacion como registros de bienes, los registros de
valores no se estructuran siguiendo el principio de folio real, sino que, como veremos, su

estructura interna sigue principios contables.
4.1.1.- LOS RASGOS TECNICOS DE LOS REGISTROS CONTABLES.

- La llevanza material de los registros contables de valores se realiza por medios
informaticos. Esto elimina de raiz la posibilidad de que pueda producirse en los mercados una

crisis del papel, por crecimiento desmesurado del numero de titulos negociados en el

® La publicidad formal si se produce, sin embargo, en los registros administrativos, como el Registro
Mercantil, el Registro de la Propiedad o el Registro Civil.



mercado. Ademads, la informatizacion, junto con el cardcter inmaterial de los valores e
instrumentos financieros, aporta una evidente rapidez en la gestion. Una ventaja fundamental
del recurso a la informaética es la facil interconexion de los mercados de valores -como sucede

con el Sistema de Interconexién Bursétil (art. 49 LMV)-.

- Otro rasgo técnico de estos registros es su configuracion contable. A pesar de que
éstos sean registros de bienes, se organizan por medio de cuentas abiertas a nombre de las
personas titulares de esos bienes. Desde un punto de vista funcional, se puede establecer una
analogia con las cuentas bancarias de dinero. Los registros contables de valores se estructuran
internamente por medio de cuentas abiertas a nombre de los titulares de los valores e
instrumentos financieros; en ellas hay saldos de valores e instrumentos financieros; las
transmisiones se realizan por medio de transferencias contables, las cuales dan lugar a un

cargo en la cuenta del transmitente y el consiguiente abono en la cuenta del adquirente.

4.1.2.- EL PRINCIPIO DE PUBLICIDAD EN LOS REGISTROS CONTABLES.

- Para que un registro "de seguridad™, como los de anotaciones en cuenta, despliegue
adecuadamente su eficacia debe estar revestido de publicidad. Esa publicidad tiene un doble
aspecto: material y formal. Los registros contables estan dotados de publicidad material, pero

su publicidad formal tiene claras deficiencias.

4.1.2.1.- LA PUBLICIDAD MATERIAL DE LOS REGISTROS CONTABLES.

- La publicidad material de los registros de anotaciones en cuenta supone que una
vez inscrito en el registro un hecho relacionado con los valores se presume que éste es
conocido por los terceros. Si un tercero ignora el dato inscrito en el registro él debe asumir las
consecuencias de su desconocimiento -aspecto positivo de la publicidad-. En sentido
contrario, si un dato todavia no se ha inscrito en el registro contable, no se puede oponer

frente a terceros -aspecto negativo de la publicidad-.

Dentro del sistema de anotaciones en cuenta, la publicidad material encuentra su

principal concrecion en los articulos 11 de la Ley del Mercado de Valores y 15 del Real



Decreto 116/1992, que establecen el principio de legitimacion, conforme al cual la persona
que aparezca legitimada en los asientos del registro contable se presumird titular legitimo
frente a aquellos que deban satisfacerle en el ejercicio de los derechos comprendidos por el

valor’.

La publicidad material también se refleja cuando el articulo 11 de la Ley del
Mercado de Valores presume, en beneficio del titular inscrito, la exactitud de los asientos
contables, salvo prueba en contrario. Encontramos una manifestacion mas en los articulos 9.2
de la Ley del Mercado de Valores y 12.2 del Real Decreto 116/1992, en los que se prevé que
la transmisién de valores seré oponible a terceros desde el momento en que se haya practicado
la inscripcion. Con especial rigor se apoya el ordenamiento en este principio de publicidad
material al establecer en los articulos 9.3 de la Ley del Mercado de Valores y 12.3 del Real
Decreto 116/1992 la irreivindicabilidad de los valores adquiridos a non domino a titulo

oneroso por el tercero que, de buena fe y sin culpa grave, confié en el contenido del registro.
4.1.2.2.- LA PUBLICIDAD FORMAL DE LOS REGISTROS CONTABLES.

- La publicidad formal, los medios por los que los terceros pueden conocer el
contenido de los registros, estd mal resuelta en el sistema de anotaciones en cuenta, es

insuficiente®.

" Por ejemplo: cobro de dividendos, asistencia a Junta General de accionistas, ejercicio de derechos de
suscripcion preferente.

& Comparando el registro de anotaciones en cuenta con el Registro de la Propiedad Inmobiliaria —en el
que en gran medida encuentra su inspiracion y modelo-, se aprecian claramente las carencias del sistema de
anotaciones en cuenta en materia de publicidad formal.

En el sistema hipotecario los Registros son publicos para cuantos tengan un interés conocido en
averiguar su contenido (arts. 221 LH y 607 CC). El Titulo VIII de la LH tiene como rubrica “De la publicidad de
los Registros” y en él se regulan los instrumentos de que disponen los terceros para conocer el contenido del
registro —exhibicion de libro, emisién de notas simples y expedicidn de certificaciones-, la responsabilidad del
Registrador caso de divergencias entre certificacion y asiento, el recurso para exigir responsabilidad al
Registrador, plazo del que dispone el Registrador para expedir la certificacion, etc.



Si un tercero quiere conocer algin dato de un registro de anotaciones, todo lo que
ofrece a este respecto el sistema de anotaciones consiste en que el titular de los valores o
instrumentos anotados muestre al tercero interesado un certificado de legitimacion expedido
al efecto a solicitud del titular. Los terceros no pueden consultar directamente el contenido de
los registros de anotaciones en cuenta ni estan facultados para solicitar para si la expedicion
de certificados (arts. 12 LMV y 18 a 21 RD 116/1992). En este aspecto el régimen de las
anotaciones en cuenta debiera modificarse, permitiendo el algin modo, preservando la
seguridad, que los terceros que tengan un interés conocido puedan acceder, siquiera

parcialmente, al contenido del registro.

4.2.- LA ESTRUCTURA Y LA ORGANIZACION DE LOS REGISTROS CONTABLES Y DE LAS

ENTIDADES ENCARGADAS DE LA LLEVANZA DE ESTOS REGISTROS.

- Los sujetos directamente implicados en esta labor son:

e las llamadas Entidades encargadas de la llevanza de un registro de
anotaciones en cuentas -que, basicamente, son las sociedades de valores (art.
64.2 LMV), las agencias de valores (art. 64.3 LMV) y las entidades de
crédito (art. 65.1 LMV)-;

e la Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y
Liquidacion de Valores -también denominada por la Ley del Mercado de

Valores como Sociedad de Sistemas (art. 44 bis LMV)-;

e entidades financieras, distintas de la Sociedad de Sistemas, autorizadas por
el Gobierno a ejercer todas o algunas de las funciones comprendidas en el
articulo 44 bis, apartado 1, de la Ley del Mercado de Valores -entre otras,
prestar a los mercados secundarios oficiales, a otros mercados regulados y a

sistemas multilaterales de negociacion los servicios de registro contable,



compensacion y liquidacion de valores y de efectivo- (art. 44 bis, apartado

11, LMV)?;
e los emisores de valores y
e los titulares de valores o de instrumentos financieros.

- El principal criterio relativo a la estructura de los registros de anotaciones en
cuenta es si los valores o instrumentos inscritos estan o no admitidos a negociacion en

mercados secundarios oficiales.

Si estan admitidos a negociacion en un mercados secundario oficial el registro se

organiza con una estructura de doble escalon, que, como veremos, implica a varias entidades.

Si no estan admitidos a negociacién en un mercado secundario oficial el registro es

mas sencillo, pues lo lleva una sola entidad.

4.2.1.- LOS REGISTROS CONTABLES DE VALORES E INSTRUMENTOS FINANCIEROS NO

ADMITIDOS A NEGOCIACION EN MERCADOS SECUNDARIOS OFICIALES.

- El nimero de razones que explican la conveniencia de acudir a esta forma de
representacion es menor en el caso de que no estén admitidos a negociacion en un mercado
secundario oficial que en el caso contrario. Una causa que lo justifica es la negociacion de los
valores o instrumentos en mercados secundarios organizados o no oficiales. Por otro lado, el

registro contable de valores permite a la entidad emisora de éstos trasladar a un tercero

° Esta medida ha sido una de las grandes novedades de la Directiva 2004/39/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 2004, relativa a los mercados de instrumentos financieros -conocida por
las siglas de su nombre en inglés, MiFID (Markets in Financial Instruments Directive), transpuesta al
ordenamiento espafiol por la Ley 47/2007, de 19 de diciembre, por la que se modifica la Ley 24/1988, de 28 de
julio, del Mercado de Valores-, acabando con el caracter exclusivo con el que estas funciones eran desarrolladas
por determinadas entidades. Esto abre la puerta a la libre competencia en este sector del mercado europeo y a la
existencia de tres nuevas libertades —de eleccion, de designacién y de acceso-, que comentamos en lineas
inferiores.



comisionista -la Entidad encargada del registro- la llevanza de la gestion y control de los

valores.

- En este caso la organizacion del registro es sencilla, pues basta con que el emisor de
los valores acuda a una entidad facultada para la llevanza del registro contable de valores

anotados y le encargue el registro de la emision.

El sistema prevé que, para cada emision de valores, la emisora acuda a una unica
Entidad para la llevanza del registro de anotaciones en cuenta (art. 7.1 LMV) -no es necesario
que una emisora acuda siempre a la misma Entidad, pero si es obligatorio que cada emisién se
encomiende a una sola Entidad-. Pueden encargarse de la llevanza del registro contable las
Sociedades de Valores, las Agencias de Valores, las Entidades de Crédito y la Sociedad de
Sistemas -esta Ultima, a estos efectos, actuara como una Agencia de Valores- (arts. 7.2 LMV

y 45 a 54 RD 116/1992).

Antes de que la emisora encomiende a la encargada del registro contable esta labor,
deberd inscribir en esta designacion en el registro que la Comision Nacional del Mercado de
Valores lleva al efecto. Posteriormente la emisora de los valores es libre de cambiar la

Entidad encargada del registro contable.

- En cuanto al modo concreto de la llevanza del registro contable de una emision de
valores, el articulo 47.1 del Real Decreto 116/1992 dispone que la Entidad encargada se
ocuparé de que le registro refleje en todo momento el saldo de los valores que corresponda a
cada titular y realizard los desgloses oportunos para que, a pesar de la fungibilidad de los
valores, consten las circunstancias que especificas que afecten a cada uno -por ejemplo, una

prenda o un embargo-.

4.2.2.- LOS REGISTROS CONTABLES DE VALORES E INSTRUMENTOS FINANCIEROS
ADMITIDOS A NEGOCIACION EN MERCADOS SECUNDARIOS OFICIALES. REFERENCIA AL CASO
ESPECIFICO DE LOS VALORES E INSTRUMENTOS FINANCIEROS ADMITIDOS A NEGOCIACION EN

BOLSA.



- La llevanza del registro contable de valores e instrumentos financieros anotados en
cuenta es mas compleja cuando éstos son negociados en mercados secundarios oficiales. Para
simplificar su analisis, nos centraremos en el registro de los valores admitidos a cotizacion en
Bolsa, pues el régimen de los restantes mercados secundarios es analogo en este aspecto al del

mercado bursatil.

- Con caracter general, podemos observar que la estructura del registro en los
mercados secundarios oficiales sigue un sistema de doble escalén o de doble registro. Ese
doble registro da lugar a la existencia de un registro central y una red de entidades
participantes, vinculadas a ese registro central, encargadas de la llevanza del registro contable

de detalle de los valores e instrumentos financieros.

La llevanza del registro contable central de cada uno de los mercados secundarios
oficiales corresponde a la entidad que se determine en cada caso, sea reglamentariamente o
por decision de los oOrganos rectores de dichos mercados o sistemas organizados de
negociacion (art. 7.3, segundo péarrafo, LMV). El articulo 8 de la Ley 41/1999 dispone que,
sin perjuicio de que puedan reconocerse nuevos sistemas en el futuro -tal y como prevé el
articulo 4 de esa misma Ley-'° se consideran y reconocen como sistemas espafioles de

compensacion y liquidacién de valores y productos financieros los siguientes:

Los sistemas de compensacion y liquidacién de valores negociados en las Bolsas de
Valores, gestionados por la Sociedad de Sistemas, de conformidad con lo dispuesto en el
articulo 44 bis de la Ley del Mercado de Valores, -cuya regulacion se contiene en dicha Ley y

en su normativa de desarrollo-.

El Servicio de Compensacion y Liquidacion de la Bolsa de Valores de Barcelona,

gestionado por la «Sociedad Rectora de la Bolsa de Valores de Barcelona, Sociedad

19 vVid. las disposiciones introducidas a este respecto en la Ley del Mercado de Valores por la Ley
47/2007 —especialmente, los articulos 44 bis a 44 sexies LMV-.



Anonima» -regulado por la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores y sus

disposiciones de desarrollo estatales y autonémicas-.

El Servicio de Compensacion y Liquidacion de la Bolsa de Valores de Bilbao,
gestionado por la «Sociedad Rectora de la Bolsa de Valores de Bilbao, Sociedad Andnima,
-regulado por la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores y sus disposiciones de

desarrollo estatales y autonomicas-.

El Servicio de Compensacién y Liquidacion de la Bolsa de Valores de Valencia,
gestionado por la «Sociedad Rectora de la Bolsa de Valores de Valencia, Sociedad
Anonima», -regulado por la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores y sus

disposiciones de desarrollo estatales y autonémicas-.

El sistema de compensacion y liquidacion relativo a las operaciones realizadas en el
Mercado de Deuda Publica en Anotaciones gestionado por la Sociedad de Sistemas, de

conformidad con lo dispuesto en el articulo 44 bis de la Ley del Mercado de Valores.

Los regimenes de compensacion y liquidacion de los contratos negociados en los
mercados «MEFF, Sociedad Rectora de Productos Financieros Derivados de Renta Variable,
Sociedad Anonima», y «MEFF, Sociedad Rectora de Productos Financieros Derivados de
Renta Fija, Sociedad Andnima», gestionados por dichas sociedades rectoras y autorizados por
el Ministro de Economia y Hacienda, de conformidad con lo previsto en la Ley 24/1988, de

28 de julio.

El sistema de compensacion y liquidacion de «AIAF Mercado de Renta Fija,
Sociedad Anonima», cuyo funcionamiento fue autorizado por el Ministro de Economia y

Hacienda, de conformidad con lo previsto en el articulo 77 de la Ley del Mercado de Valores.

4.2.2.1.- LA ESTRUCTURA DE DOBLE ESCALON DEL REGISTRO CONTABLE DE VALORES E

INSTRUMENTOS FINANCIEROS ADMITIDOS A NEGOCIACION EN BOLSA.



- La llevanza del registro contable de los valores admitidos a negociacion en Bolsa
corresponde, con caracter necesario, a la Sociedad de Sistemas, que se ocupa del Registro
Central, y a las Entidades participantes autorizadas para ello (art. 7.3, primer parrafo, LMV).

A esta estructura se le denomina sistema de doble escalon.

Por otro lado, si los valores estdn admitidos a cotizacion exclusivamente en una de
las Bolsas de Valores existentes en Espafia, su registro contable podra llevarse por el propio
servicio de compensacion y liquidacion creado por la Sociedad Rectora de la Bolsa respectiva
-asi sucede en el caso de las Bolsas de Barcelona, Bilbao y Valencia, mientras que la Bolsa de

Madrid encomienda esta funcion a la Sociedad de Sistemas- (art. 7.6 LMV).

4.2.2.1.1.- EL REGISTRO CENTRAL.

- La Sociedad de Sistemas, regulada en sus aspectos basicos por el extenso articulo
44 bis de la Ley del Mercado de Valores, lleva el Registro Central de anotaciones en cuenta,
en el que tienen abiertas cuentas las Entidades participantes en los sistemas gestionados por
la Sociedad de Sistemas. Cada Entidad participante tiene abiertos dos tipos de cuentas con

cada categoria de valores fungibles entre si (art. 31.1 RD 116/1992):

Una cuenta que refleja el saldo de los valores de los que sea titular la propia Entidad

participante.

Otra cuenta que refleje el saldo global de los valores de esa categoria que la Entidad

participante tenga registrados en sus cuentas a nombre de terceros, es decir, de sus clientes.

- La Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacion
de Valores o Sociedad de Sistemas asume todas las funciones anteriormente desarrolladas por
el desaparecido Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores. A este respecto es muy
clarificador lo establecido en la disposicion adicional decimoséptima de la Ley del Mercado
de Valores, redactada por el articulo 1.5 de la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas
de Reforma del Sistema Financiero, cuyo tenor literal es el siguiente: “Las menciones

especificas al «Servicio de Compensacién y Liquidacion de Valores» y a la Central de



Anotaciones del Banco de Espafa, efectuadas en el articulado de esta u otras disposiciones
normativas, se entenderan hechas a la «Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro,

Compensacion y Liquidacion de Valores»”,

La creacion de la Sociedad de Sistemas y los aspectos esenciales de su régimen se
contemplan en el articulo 44 bis de la Ley del Mercado de Valores. Con més detalle, se ocupa
de ella la Orden ECO/689/2003, de 27 de marzo, que aprueba el Reglamento de la Sociedad

de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacién de Valores™.
4.2.2.1.2.- LAS ENTIDADES PARTICIPANTES.

- Si el primer escalon lo constituye el Registro Central, el segundo escalon est

formado por los registros contables de detalle*? que llevan las Entidades participantes.

Al igual que sucede en el Registro Central, en los registros contables de detalle se
Ilevan, con referencia a cada valor, las cuentas correspondientes a cada titular, que expresaran
en todo momento el saldo de los valores que le pertenezcan (art. 31.2 RD 116/1992). Por
tanto, en este escalon se produce la identificacion de los saldos de los valores que estaban
inscritos en las cuentas de terceros del Registro Central, lo que permite su vinculacién con el

nombre del titular®.

! Vid. CAZORLA PRIETO, L. M.%/ GOMEZ-SANCHA TRUEBA, |., C4digo de la reforma del Sistema
Financiero, Cizur Menor (Navarra), 2004, donde se pueden consultar, entre otras, la Ley 44/2002, de 22 de
noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema Financiero y la Orden ECO/689/2003, de 27 de marzo, que
aprueba el Reglamento de la Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacion de
Valores.

12 Asi denominados por el articulo 33.1 del Real Decreto 116/1992.

13 En este punto se evidencian dos de las caracteristicas esenciales de los valores anotados en cuenta,
que veremos mas adelante y que en la representacion en forma de titulos-valor resultan caracteristicas
incompatibles: 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 individualizacion de los valores,
strictu sensu, no tiene lugar, es irrelevante porque éstos son fungibles entre si.



La identificacion de los valores de los que son titulares las Entidades participantes no
tiene lugar en este escalon, sino en el anterior, ya que ellas si pueden tener abiertas cuentas a

nombre propio en la Sociedad de Sistemas.

4.2.2.2.- LA ORGANIZACION INTERNA DEL REGISTRO CONTABLE DE VALORES E

INSTRUMENTOS FINANCIEROS ADMITIDOS A NEGOCIACION EN BOLSA.

- El control de los valores seré facilitado por las referencias de registro que son
atribuidas a cada saldo de valores. La Sociedad de Sistemas llevara un fichero de las
referencias de registro de los saldos de los valores inscritos en el Registro Central y
correspondientes a cada Entidad participante -ya sean valores inscritos a nombre de la propia
Entidad participante o inscritos en sus cuentas de terceros-. Cada Entidad participante llevaréa
también un fichero de las referencias de registro que correspondan a los saldos de los valores
que estan inscritos en su registro contable de detalle (art. 32.1 RD 116/1992). Para asegurar
que el sistema sera seguido con rigor, el articulo 32.2 del Real Decreto 116/1992 impone que
no se podra practicar "abono o adeudo alguno en las cuentas sin que esté expedida o dada de
baja la referencia de registro correspondiente”. Las reglas técnicas que detallen la
configuracion de las referencias de registro procuraran asegurar la identificacion
individualizada de cada operacion sobre valores; estas reglas serén fijadas por la Sociedad de

Sistemas (art. 32.3 RD 116/1992).

Cuando un valor se vea afectado por una situacion especial se mantendra bajo el
oportuno control y, en todo caso, seran objeto de desglose aquellos valores sobre los que se
haya constituido un derecho real limitado u otra clase de gravamen y aquéllos respecto de los
que esté expedido certificado de legitimacion (art. 32.3 RD 116/1992). EIl desglose del valor
se efectuard en aquella cuenta en la que el valor se individualiza -siguiendo para ello las

directrices del articulo 31.5 del Real Decreto 116/1992-.

- Pesa sobre la Sociedad de Sistemas la responsabilidad de una cuédruple actividad

de control (art. 33.1 RD 116/1992):



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

correspondientes a cada Entidad participante;

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

Ilevados por las Entidades participantes;

e cuidara de la correspondencia de la suma de tales saldos con el nimero total

de valores que integran cada emision;

e llevara también control de los valores que hayan sido tomados en préstamo
para dar cumplimiento al sistema de aseguramiento de la entrega de valores™

o al sistema de crédito para operaciones de contado.

El articulo 33.2 del Real Decreto 116/1992 faculta a la Sociedad de Sistemas para
servirse de los sistemas de comprobacion que estime precisos para hacer efectiva su actividad
de control. Para facilitar este control y en la medida en que lo exijan los sistemas de
comprobacion de la Sociedad de Sistemas, las Entidades participantes mantendran informada
a la Sociedad de Sistemas y, en general, contribuiran con ella en cuanto les corresponda (art.

33.2 RD 116/1992).

4.2.3.- LOS REGISTROS CONTABLES DE VALORES E INSTRUMENTOS FINANCIEROS
ADMITIDOS A NEGOCIACION EN OTROS MERCADOS REGULADOS Y EN SISTEMAS

MULTILATERALES DE NEGOCIACION

- Tras la transposicion de la MIFID, la Ley del Mercado de Valores amplia las
posibilidades de constitucién de mercados regulados 'y crea una nueva estructura para la

negociacion de instrumentos financieros, los sistemas multilaterales de negociacion™.

Y El articulo 57 del Real Decreto 116/1992 contempla el préstamo de valores requerido por el sistema
de aseguramiento para la entrega de valores en la fecha de liquidacién.

> Vid. arts. 31y 31 bis LMV.

8 vid. arts. 118 a 127 LMV.



No es este el lugar para extendernos en la exposicion de su régimen, si bien parece
oportuno hacer referencia a la llevanza del registro contable de valores y demas instrumentos

financieros negociados en unos y otros.

- La Sociedad de Sistemas esta revestida de las mas amplias facultades en esta
materia®’. Por esta razon, puede ser designada por los representantes del mercado regulado o
del sistema multilateral de negociacion en cuestion para ocuparse de la llevanza del registro

contable de los valores o instrumentos financieros de que se trate.

El articulo 44 bis, apartado 11, de la Ley del Mercado de Valores prevé que esta
funcion también sea realizada por entidades financieras autorizadas por el Gobierno, previo

informe de la Comisidon Nacional del Mercado de Valores y del Banco de Espafia.

En estos casos, sera el Reglamento propio de cada mercado regulado o sistema
multilateral de negociacion el que disponga cual es la estructura del registro contable de
valores o instrumentos financieros'®, si bien cabe pensar que en estos casos el registro sera de

doble escalon.

- La designacion de la entidad encargada de la llevanza del registro contable podra
hacerse reglamentariamente o por decision adoptada por los érganos rectores del mercado o

del sistema multilateral de negociacion™.

4.2.4.- LAS LIBERTADES DE ELECCION, DE DESIGNACION Y DE ACCESO CON RELACION A

LOS SISTEMAS DE COMPENSACION Y LIQUIDACION

- Hemos comentado en lineas superiores como la transposicion de la MiFID ha dado

lugar a la pérdida de la exclusividad con que la Sociedad de Sistemas y otras entidades

7 Vid. art. 44 bis, apartado 1, LMV —en cuyas letras a) y ) se hace mencién expresa de su habilitacion
para prestar servicios a mercados regulados y sistemas multilaterales de negociacion-.

18 V/id. arts. 31 bis, apartado 2 g), y 120 LMV.

19 Art. 7, apartado 3, parrafo segundo, LMV.



desarrollaban sus funciones de compensacién y liquidacién de la negociacidn sobre valores e

instrumentos financieros, y la mayor apertura que esta medida supone a la libre competencia

en los mercados financieros europeos.

Para la efectiva consecucion de ese mayor grado de competencia, la Ley del Mercado

de Valores reconoce tres libertades relacionadas con la actuacion de las entidades que se

ocupen de los sistemas de compensacion y liquidacion.

a)

b)

Libertad de eleccion del sistema de compensacion y liquidacion. En virtud de
ella, los mercados secundarios oficiales espafioles pueden suscribir acuerdos
con un sistema de compensacion y liquidacion de otro Estado miembro de la
Union Europea para realizar la compensacion o liquidacion de alguna o de

todas las operaciones realizadas en el mercado (art. 44 quater LMV).

Libertad de designacion del sistema de liquidacion. Los mercados
secundarios oficiales deben respetar y ofrecer a sus miembros la posibilidad
de designar libremente el sistema de liquidacion por medio del cual realizaran
las operaciones en instrumentos financieros en ese mercado (art. 44 quinquies

LMV)%.

Libertad de acceso a los sistemas de compensacion y liquidacion. Las
empresas de servicios de inversion y las entidades de crédito de otros Estados
miembros de la Union Europea tendrén derecho a acceder libremente a los
sistemas de compensacion y liquidacion existentes en territorio espafiol, tanto
para el desarrollo de negociacion en mercados secundarios oficiales o
sistemas multilaterales de negociacién espafioles como en mercados
regulados o sistemas multilaterales de negociacion de otros Estados

miembros de la Union Europea (art. 44 sexies LMV).

20 E] articulo 44 quinquies LMV establece que condiciones deben cumplirse para que esta designacion

sea admisible.



4.3.- LA RESPONSABILIDAD DE LAS ENTIDADES ENCARGADAS DE LOS REGISTROS

CONTABLES.

4.3.1.- EL REGIMEN APLICABLE DE RESPONSABILIDAD CIVIL OBJETIVA DE LAS
ENTIDADES ENCARGADAS Y LAS CIRCUNSTANCIAS EN LAS QUE SE HACE EFECTIVA ESA

RESPONSABILIDAD.

- Los articulos 7.5 de la Ley del Mercado de Valores y 27 del Real Decreto 116/1992
configuran un régimen de responsabilidad civil objetiva relativo a la actividad de las
Entidades encargadas de los registros. Estos articulos hacen una enumeracion numerus
apertus de los supuestos de hecho que haran surgir esta responsabilidad y asi se refieren a “la
falta de practica de las correspondientes inscripciones, las inexactitudes y retrasos en las
mismas y, en general,” a “la infraccion de las reglas establecidas para la llevanza de los
registros™?. Otros supuestos de responsabilidad, como el extravio, robo o destruccién de los
valores, no tienen cabida en el sistema de anotaciones en cuenta, dada la naturaleza de éstos.
En todo caso, podria constituir responsabilidad de la Entidad encargada el extravio, robo o
destruccion del propio registro contable, lo cual puede ser ocasion de perjuicios, aunque

quepa la reconstruccién del registro.

2 Con esta referencia genérica a “las reglas establecidas para la llevanza de los registros” el articulo
27 deja abierta la enumeracion de los supuestos que generan responsabilidad de las Entidades encargadas. Llevar
a término esa enumeracion seria casi interminable, pues se puede decir que los supuestos son tantos cuantas
actividades y obligaciones tienen estas Entidades, maxime cuando gran parte de su actividad la realizan como
comisionistas.

La Ley del Mercado de Valores y el Real Decreto 116/1992 estan sembrados de disposiciones
relativas al deber de estas Entidades. EI mismo articulo 28 del Real Decreto 116/1992, que sigue al que estamos
comentando, establece para ellas la obligacion de conservar “durante cinco afios la informacion que permita
reconstruir los asientos practicados a nombre de cada titular”. Por poner otro ejemplo, son meros botones de
muestra, el articulo 50 del Real Decreto 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 transmision al usufructuario, al acreedor pignoraticio o titular del gravamen; en su parrafo 4°,
este mismo articulo, dispone que estas Entidades deberan procurarse siempre acreditacion documental de la
concurrencia de los consentimientos y hacerse con copias de los documentos que se hayan precisado para
efectuar la transmision y que deberan conservarlos como prevé el articulo 30 CCom



- El articulo 27.1 del Real Decreto 116/1992 precisa que la incumplidora podra ser
la Entidad encargada -utilizando este término en sentido estricto- o la Entidad participante o,
en su caso, la Sociedad de Sistemas. El articulo 27.2 del Real Decreto 116/1992 se ocupa de
precisar la doble vertiente de responsabilidad de la Sociedad de Sistemas, ya que respondera
no solo por los perjuicios 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 que puede suponer su

corresponsabilidad por los perjuicios que causen las Entidades participantes-.

- Dada la configuracion objetiva del régimen, la Entidad incumplidora respondera
del perjuicio causado en todo caso, “salvo culpa exclusiva del perjudicado”, que habra de
ser probada en el supuesto de que concurra (arts. 7.5 LMV y 27.1 RD 116/1992). Este rigor
viene justificado por la importancia de las facultades y atribuciones conferidas a estas
entidades que constituyen una pieza clave en el sistema de anotaciones en cuenta.
Entendemos que el llamado riesgo de empresa o riesgo profesional es una causa mas que
justifica esta exigencia en la responsabilidad de las Entidades encargadas, que habran de
aceptar cargar ellas -en vez de sus clientes- con las consecuencias perjudiciales de la actividad
que es fuente de su lucro. Consiguientemente la responsabilidad se desprenderé del dolo, de 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 organizacion o
funcionamiento 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 caso de fuerza mayor habra ausencia de
vinculo -tanto subjetivo, como causal- entre el actuar de la Entidad encargada y el hecho
perjudicial, por lo que no procedera la atribucion de responsabilidad a dicha Entidad, ya que

tal atribucién serfa dificilmente explicable?.

22 En este sentido SANTOS MARTINEZ (en Valores informatizados, en Congreso Internacional sobre la
Reforma del Derecho contractual y la Proteccion de los Consumidores, Zaragoza, 15-18 de noviembre de 1993,
-manuscrito-, pag. 33 y nota 56 -vid. también la version posterior de este trabajo: “Acciones y obligaciones



- La Sociedad de Sistemas debera facilitar a los perjudicados la informacién de que
disponga en relacion con las actuaciones de las Entidades participantes que hayan originado

los posibles perjuicios (art. 27.3 RD 116/1992).

- La indemnizacién que le corresponda efectuar a la Entidad encargada, en la
medida de lo posible, se hara efectiva en especie si el perjuicio consistio en la privacién de
valores (arts. 7.5 LMV y 27.4 RD 116/1992). La exigencia de que la indemnizacion sea en
especie cobra pleno sentido cuando se trate de valores cuya adquisicion seria dificil para el
inversor medio o pequefio, mientras que para la Entidad encargada, especializada en operar en
el mercado, su obtencion resulta mucho mas fécil. La indemnizacion también podré ser en
dinero cuando el perjuicio causado no consista en la privacion de valores o cuando, aunque
asi haya sido, la dificultad de adquisicion a la que haciamos referencia sea insalvable -por eso
los articulos que comentamos, al referirse a la indemnizacion en especie, dicen que tendra
lugar “en la medida de lo posible” o cuando “ello sea razonablemente posible”-. También
tendrd lugar la indemnizacion en dinero cuando el titular que se vio privado de los valores
juzgue que el perjuicio causado no se satisface tan sélo con la restitucion de éstos. En ese caso

se daran de modo acumulado la indemnizacion en especie y la pecuniaria.

representadas mediante anotaciones en cuenta”, en ALONSO UREBA, A./ DUQUE DOMIGUEZ, J./ ESTEBAN
VELASCO, G./ GARCIA VILLAVERDE, R./ SANCHEZ CALERO, F. [coords.], en Derecho de Sociedades An6nimas,
Tomo Il [Capital y acciones], Vol. 1, pags. 341 y ss.-) hace referencia entre sus argumentaciones al régimen de
responsabilidad objetiva establecido por la Ley de uso y circulacion de vehiculos de motor -texto refundido
reformado por el RD 1301/1986 de 28 de junio-, cuyo art. 1 pone como limite de la responsabilidad “la fuerza
mayor extrafia a la conduccion o al funcionamiento del vehiculo”.

Mantiene una opinién contraria DiAz MORENO (en “La prenda de anotaciones en cuenta”, en RCDI,
1991, n° 603, pag. 386), quien piensa 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 telefonicas, la entrada de un virus informatico en el registro... En nuestra opinion, estos
hechos podrian ser, a lo sumo, objeto de responsabilidad por una actuacion negligente de la Entidad, pues
muchas veces se pueden evitar sus consecuencias con adecuadas medidas preventivas; pero, en aquellos casos en
que su origen se encuentre exclusivamente en la fuerza mayor, la total desvinculacion entre los hechos y la
Entidad la exoneran de responsabilidad.

Cuestién distinta es que la Entidad encargada, motu proprio, quiera hacer suyo el interés de sus
clientes, respondiendo por las consecuencias del dafio que les cause, por ejemplo, una comparfiia operadora de
telefonia, cuyas lineas no prestan el servicio adecuado.



4.3.2.- EL SOMETIMIENTO DE LAS ENTIDADES ENCARGADAS A UN REGIMEN DE

RESPONSABILIDAD ADMINISTRATIVA.

- Las Entidades encargadas se encuentran tambien sometidas al régimen de
responsabilidad administrativa, o de cualquier otro orden, que resulte procedente (art. 27.5
RD 116/1992). Son de aplicacion en este punto, especialmente, las normas previstas en el
Titulo VIII de la Ley del Mercado de Valores, que establecen un régimen general de

supervision, inspeccion y sancién a cargo de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

5.- EL CONCEPTO DE INSTRUMENTO FINANCIERO Y DE VALOR NEGOCIABLE. SuU

REPRESENTACION REGISTRAL POR ANOTACION EN CUENTA.

5.1.- LA CATEGORIA INSTRUMENTO FINANCIERO. LAS RELACIONES DE DEPENDENCIA

MUTUAS ENTRE LAS FIGURAS INSTRUMENTO FINANCIERO Y VALOR NEGOCIABLE.

- Instrumento financiero es una institucion que aparece en el ordenamiento juridico
espafiol con posterioridad a los valores negociables o mobiliarios. Ha recibido dos

tratamientos normativos distintos.

- En su primera redaccion, de 1988, la Ley del Mercado de Valores s6lo se ocupaba
de los valores negociables. Sin embargo, la practica negocial habia dado lugar a la aparicion
en el mercado de numerosos productos financieros atipicos, que generaban un cierto grado de
indeterminacion conceptual y, lo que es mas importante, carecian de un régimen juridico

propio completo®.

Estos productos fueron salvados de la atipicidad por medio de su inclusion en la

categoria instrumentos financieros, creada por la Ley 37/1998, que introdujo un parrafo 2 en

2% Entre estos productos se encontraban figuras contractuales tan importantes como las opciones y los
futuros financieros, que incluso contaban con mercados especificos para su negociacion -vid. Real Decreto
1814/1991, de 20 de diciembre, por el que se regulan los mercados oficiales de futuros y opciones-.



el articulo 2

instrumentos:

de la Ley del Mercado de Valores. En él se enumeraban los siguientes

"a) Los contratos de cualquier tipo que sean objeto de negociacién en un

mercado secundario, oficial o no.

b) Los contratos financieros a plazo, los contratos financieros de opcion y los
contratos de permuta financiera, siempre que sus objetos sean valores
negociables, indices, divisas, tipos de interés, o cualquier otro tipo de
subyacente de naturaleza financiera, con independencia de la forma en que se
liquiden y aunque no sean objeto de negociacion en un mercado secundario,

oficial o no.

c) Los contratos u operaciones sobre instrumentos no contemplados en las
letras anteriores, siempre que sean susceptibles de ser negociados en un
mercado secundario, oficial o no, y aunque su subyacente sea no financiero,
comprendiendo, a tal efecto, entre otros, las mercancias, las materias primas y

cualquier otro bien fungible."?*,

La ausencia de un régimen especifico aplicable a aquellos productos financieros se

venia resolviendo acudiendo por via de analogia a las normas de figuras afines. Junto a la

creacion del tipo instrumento financiero, la Ley 37/1998 también resolvié el problema del

régimen juridico, introduciendo un parrafo 3 en el mencionado articulo 2 de la Ley del

Mercado de Valores, en el que se disponia que a "los instrumentos financieros, les seran de

aplicacién, con las adaptaciones precisas, las reglas previstas en esta Ley para los valores

negociables”. Por tanto, los instrumentos financieros fueron configurados, en esa primera

% Art. 2.2 LMV, en la redaccion, ya no vigente, dada por la Ley 37/1988. Tal redaccion encontraba su
apoyo en el texto de la seccion B del Anexo de la DSI.



regulacion, como una figura conceptualmente autonoma respecto de los valores

negociables, pero subordinada a éstos por lo que a su régimen se refiere.

- La segunda regulacion que reciben los instrumentos financieros los eleva a
categoria genérica principal, que comprende dentro de si como especie o subcategoria mas
importante los valores negociables. Este tratamiento es obra de la MiFID, que, como hemos
indicado, da lugar a la reforma de la Ley del Mercado de Valores, por medio de la Ley

47/2007, que transpone al &mbito espafiol la mencionada Directiva.

La importancia de los valores negociables, a pesar de su incardinacion dentro de los
instrumentos financieros, es clara no sélo por razon de su entidad o de su peso desde un punto
de vista sustantivo, sino también porque su régimen juridico propio sigue siendo el que se
aplica subsidiariamente a los restantes instrumentos financieros con las adaptaciones que
en cada caso sean precisas -asi lo dispone el articulo 2, pendltimo parrafo, de la Ley del

Mercado de Valores-.

Tras la reforma introducida por la Ley 47/2007, el articulo 2 de la Ley del Mercado
de Valores ya no se ocupa de dos categorias distintas -valores negociables e instrumentos
financieros-, sino de una sola: los instrumentos financieros. La redaccion de este articulo
comprende dos largas y descriptivas enumeraciones numerus apertus: en el apartado 1 se
relacionan los valores negociables, en los apartados 2 a 8 figuran los restantes instrumentos

financieros.

En el siguiente epigrafe nos veremos la enumeracion de valores negociables
efectuada en el articulo 2.1 de la Ley del Mercado de Valores. La enumeracion de los
restantes instrumentos financieros que aparece en los sucesivos apartados del articulo 2 puede
resumirse del siguiente modo, procurando destacar en cada caso entre sus caracteristicas cual

es su subyacente y cudl es su forma de liquidacion:



e Contratos de opciones, futuros, permutas, acuerdos de tipos de interés a plazo
y otros contratos de instrumentos financieros derivados que tengan un

subyacente financiero y que puedan liquidarse en especie o en efectivo®.

e Contratos de opciones, futuros, permutas, acuerdos de tipos de interés a plazo
y otros contratos de instrumentos financieros derivados que tengan un
subyacente no financiero -materias primas- y que puedan liquidarse en

efectivo®®.

e Contratos de opciones, futuros, permutas y otros contratos de instrumentos
financieros derivados con subyacente no financiero -materias primas- que
puedan liquidarse en especie, siempre que se negocien en un mercado

regulado o sistema multilateral de negociacién?’.

e Contratos de opciones, futuros, permutas, acuerdos de tipos de interés a plazo
y otros contratos de instrumentos financieros derivados con subyacente no
financiero -materias primas- y que puedan ser liquidados mediante entrega
fisica no mencionados en el apartado 4 del articulo 2 y no destinados a fines

comerciales?®.

e Instrumentos financieros derivados para la transferencia del riesgo de

crédito®,

e Contratos financieros por diferencias®.

2 Art. 2.2 LMV.
% Art. 2.3 LMV.
2T Art. 2.4 LMV.
% Art. 2.5 LMV.
2 Art. 2.6 LMV.

0 Art. 2.7 LMV.



e Elapartado 8 del articulo 2 de la Ley del Mercado de Valores hace referencia
a los contratos de opciones, futuros, permutas, acuerdos de tipos de interés a
plazo y otros contratos de instrumentos financieros derivados relacionados
con variables climaticas, gastos de transporte, autorizaciones de emisién o
tipos de inflacion u otras estadisticas econdmicas oficiales, que puedan
liquidarse en efectivo, asi como cualquier otro contrato de instrumentos
financieros derivados relacionado con activos, derechos, obligaciones, indices

y medidas no mencionados en los restantes apartados del articulo™.

- Por lo que hemos podido ver en las lineas anteriores, los valores negociables siguen
siendo el centro y el fundamento del régimen de los instrumentos financieros. En los epigrafes
posteriores nos ocuparemos del estudio de su concepto, naturaleza y régimen. Dado que la
aparicion de los valores negociables en los mercados habitualmente se produce en forma de
anotacion en cuenta, centraremos nuestra atencion en el estudio de los valores anotados en

cuenta.

- El concepto de valor anotado en cuenta se apoya sobre un elemento objetivo, el
concepto de valor, y un elemento formal, la representacion por medio de anotacién en cuenta.
La Ley del Mercado de Valores, sorprendentemente, no formula una definicion de valor
anotado en cuenta. Tampoco contiene una definicion de anotacion en cuenta. Hasta su
reforma por la Ley 47/2007, ni siquiera contenia una definicién de valor negociable -lo cual

resultaba paradéjico en una ley que llevaba en su propio nombre el término en cuestién®-.

3L Art. 2.8 LMV.

%2 Sin embargo, ahora lo que resulta incoherente es que la Ley continte llamandose del Mercado de
Valores, cuando su articulo 1 declara que el objeto de regulacion de la Ley son los sistemas de negociacion de
instrumentos financieros.

También resulta criticable que no se haya modificado la redaccion del articulo 3 de la Ley del
Mercado de Valores, en el que se dispone que “(I)as disposiciones de la presente Ley seran de aplicacién a todos
los valores cuya emision, negociacion o comercializacion tenga lugar en el territorio espafiol”, sin hacer
referencia junto al término valores —o en sustitucién de éste- a los instrumentos financieros.



Cuatro afios més tarde, el articulo 2 del Real Decreto 291/1992, de 27 de marzo, sobre
emisiones y ofertas publicas de venta de valores, recoge un concepto de valor negociable.
Como veremos, la Ley 47/2007 ha incorporado ese concepto al texto del articulo 2 de la Ley

del Mercado de Valores.

En la Ley del Mercado de Valores si encontramos las caracteristicas esenciales de
los valores negociables -0 mobiliarios- y los caracteres especificos de los valores negociables
anotados en cuenta. El estudio previo de estas tres cuestiones nos permitira formular a

continuacién una definicién de valor anotado en cuenta.

5.2.- EL CONCEPTO DE VALOR NEGOCIABLE -O VALOR MOBILIARIO-. SUS CARACTERES

DEFINITORIOS.

- El articulo 2 del Real Decreto 291/1992 utiliza una técnica doble para delimitar el
concepto de valor negociable. Por un lado, realiza una larga enumeracion, positiva y negativa,
de los bienes o instrumentos juridicos que si se consideran valores negociables y de aquellos
que no tienen tal consideracion. Por otro lado, al final de la primera de estas enumeraciones,
el texto del articulo recoge una clausula de cierre que hace las veces de definicién de valor
negociable (art. 2.1.f RD 291/1992). La redaccion de esa clausula ha sido incorporada casi de
forma literal por la Ley 47/2007 al apartado 1 del articulo 2 de la Ley del Mercado de
Valores, en el que se establece que tendra la consideracion de valor negociable "cualquier
derecho de contenido patrimonial, cualquiera que sea su denominacion, que por su
configuracion juridica propia y régimen de transmision, sea susceptible de tréfico

generalizado e impersonal en un mercado financiero™.

Tras ofrecer esta definicion de valor negociable, el articulo 2 de la Ley del Mercado
de Valores realiza una enumeracion de valores negociables, que deja abierta a la inclusion
entre éstos de cualesquiera otros que asi sean catalogados por las disposiciones legales o

reglamentarias. La enumeracion es la siguiente:



"a) Las acciones de sociedades y los valores negociables equivalentes a las
acciones, asi como cualquier otro tipo de valores negociables que den derecho a
adquirir acciones o valores equivalentes a las acciones, por su conversion o por

el ejercicio de los derechos que confieren.

b) Las cuotas participativas de las cajas de ahorros y las cuotas participativas de

asociacion de la Confederacion Espafiola de Cajas de Ahorros.

c) Los bonos, obligaciones y otros valores analogos, representativos de parte de

un empréstito, incluidos los convertibles o canjeables.

d) Las cédulas, bonos y participaciones hipotecarias.

e) Los bonos de titulizacion.

f) Las participaciones y acciones de instituciones de inversion colectiva.

g) Los instrumentos del mercado monetario entendiendo por tales las categorias
de instrumentos que se negocian habitualmente en el mercado monetario tales
como las letras del Tesoro, certificados de depdsito y pagarés, salvo que sean
librados singularmente, excluyéndose los instrumentos de pago que deriven de
operaciones comerciales antecedentes que no impliquen captacién de fondos

reembolsables.

h) Las participaciones preferentes.

i) Las cédulas territoriales.

j) Los «warrants» y deméas valores negociables derivados que confieran el
derecho a adquirir o vender cualquier otro valor negociable, o que den derecho a

una liquidacion en efectivo determinada por referencia, entre otros, a valores



negociables, divisas, tipos de interés o rendimientos, materias primas, riesgo de

crédito u otros indices o0 medidas."®.

- Los caracteres definitorios de los valores anotados en cuenta se deducen de la Ley
del Mercado de Valores y del del Real Decreto 291/1992. A ellos les prestamos atencion en

los epigrafes siguientes.
5.2.1.- EL CONTENIDO PATRIMONIAL DEL DERECHO QUE EL VALOR REPRESENTA.

- El titular del valor lo es en tanto en cuanto que ha realizado una previa inversion; 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 pretensiones pecuniarias representadas por los

pagarés, obligaciones, bonos, etc.- o0 complejo -como es el caso de las acciones-.

5.2.2.- LA AGRUPACION EN EMISIONES -EXPOSICION DE MOTIVOS DE LA LEY DEL

MERCADO DE VALORES, NUMERO SEGUNDO; ARTS. 2 LMV Y 4 RD 291/1992-.

- Lo primero que nos sugiere este requisito es que los efectos de comercio quedan
excluidos del &mbito de la Ley del Mercado de Valores, los cuales, como es sabido, cuentan

con su propia regulacion en la Ley 19/1985, de 16 de julio, Cambiaria y del Cheque.

El articulo 2 de la Ley del Mercado de Valores dispone que los valores negociables
pueden ser emitidos por personas o entidades publicas o privadas y agrupados en emisiones,
pero no establece los criterios de homogeneidad en virtud de los cuales un conjunto de valores
negociables se entendera integrado en una emision. El articulo 4.2 del Real Decreto 291/1992
viene a responder a este propdsito. En este articulo se entiende que emision sera 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

B Art. 2.1 LMV.



valores deben formar parte de una misma operacion financiera o responder a una unidad de
propdsito. La naturaleza y régimen de transmision de los valores también deberén ser iguales.
Por ultimo, los valores deberan atribuir a sus titulares un contenido sustancialmente similar de

derechos y obligaciones.

5.2.3.- LA NEGOCIABILIDAD -EXPOSICION DE MOTIVOS DE LA LEY DEL MERCADO DE

VALORES, NUMERO SEGUNDO; ART. 2 LMV Y 2.1.FRD 291/1992-.

- La negociabilidad no supera el concepto de transmisibilidad, sino que, por el
contrario, se circunscribe dentro de él como un concepto mas restringido: la negociabilidad
hace referencia a una forma de transmisibilidad que no debe verse afectada por limitaciones o
restricciones en el trafico. Esta particularidad se muestra en consonancia con las normas de
admision a negociacion de los valores en los mercados oficiales, entre las que se encuentra la

exigencia de que los valores no estén sometidos a restricciones en su transmisibilidad.
5.2.4.- LA UNIDAD EN LA FORMA DE REPRESENTACION.

- Los valores negociables pueden representarse por medio de titulos-valor o en forma
de anotaciones en cuenta. No obstante, "la modalidad de representacion elegida habra de
aplicarse a todos los valores integrados en la misma emision” (arts. 5.1 LMV y 2 RD

116/1992).
5.3.- EL CONCEPTO DE VALOR ANOTADO EN CUENTA.
5.3.1.- LOS CARACTERES ESPECIFICOS DE LOS VALORES ANOTADOS EN CUENTA.
5.3.1.1.- EL CARACTER ESENCIALMENTE NOMINATIVO.

- Tal como se encuentra configurado el sistema espafiol de anotaciones en cuenta,

todos los valores anotados adoptan necesariamente forma nominativa®, o, mejor dicho -y asf

% En otros ordenamientos —por ejemplo, el francés- existe la posibilidad de que se respete el
anonimato del titular de los valores frente a la entidad emisora.



evitamos acudir a una terminologia que es mas propia de los titulos-valor-, no cabe el
anonimato en la titularidad de los valores anotados. La inscripcion 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. A este respecto sefiala la DA 12.6 de la Ley de
Sociedades Anonimas que las Entidades encargadas de llevar el registro contable de los
valores anotados estan obligadas a comunicar a la sociedad emisora los datos necesarios para

la identificacion de sus accionistas.
5.3.1.2.- LA IRREVERSIBILIDAD DE LA FORMA DE REPRESENTACION.

- El articulo 5.1 de la Ley del Mercado de Valores ofrece la posibilidad de que los
valores negociables puedan representarse por medio de anotaciones en cuenta o por medio de
titulos. Sin embargo, las anotaciones en cuenta son presentadas como la opcion preferente, ya
que la representacion de los valores por medio de anotaciones es irreversible, mientras que la
representacion de los valores por medio de titulos podré revertirse hacia una ulterior

representacion en forma de anotaciones en cuenta (arts. 5.1y 2 LMV y 3 RD 116/1992).

- Sin embargo, la Ley del Mercado de Valores otorga al Gobierno la facultad de
determinar supuestos excepcionales en los que si sea admisible la reversibilidad de las

anotaciones en cuenta (art. 5.4 in fine LMV).
5.3.1.3.- LA RESERVA DE DENOMINACION.

- Tan sélo los valores negociables que se representen en forma de anotaciones en
cuenta conforme a lo establecido en la Ley del Mercado de Valores y en el del Real Decreto
116/1992 podran ser los que se designen con los términos valores representados por medio de
anotaciones en cuenta, anotaciones en cuenta y otros similares o que puedan inducir a

confusion (art. 5 RD 116/1992).

5.3.1.4.- LA FUNGIBILIDAD.



- El articulo 8 de la Ley del Mercado de Valores prevé que reglamentariamente se
estableceran las condiciones para que los valores anotados funcionen como fungibles. En el
articulo 17.1 del Real Decreto 116/1992 se dispone que seran fungible entre si los valores
que: 1°) estando comprendidos dentro de una misma emision, 2°) tengan las mismas

caracteristicas.

- Los valores que se encuentren en situaciones especiales, como el sometimiento a
derechos reales limitados u otra clase de gravamenes (arts. 10 LMV y 13 RD 116/1992) o
cuando su titular haya solicitado la expedicion de un certificado (arts. 12 LMV y 18 a 21 RD
116/1992), rompen de forma excepcional con el principio de fungibilidad de los valores
anotados. En estas situaciones se procedera a la especificacion o desglose de los valores (art.

17.3 RD 116/1992).
5.3.2.- DEFINICION DE VALOR ANOTADO EN CUENTA.

- En las lineas inmediatamente anteriores hemos visto que en la Ley del Mercado de
Valores no hay una definicion de valor anotado en cuenta, sino, tan sélo, la de valor
negociable. Si encontramos en el articulado de la Ley del Mercado de Valores y del Real
Decreto 291/1992 una descripcion de las caracteristicas de los valores y las de éstos cuando
estan anotados en cuenta. Partiendo de esos datos, podemos realizar la siguiente definicion de
valor anotado en cuenta: valor negociable inscrito en un registro contable a nombre de aquél
al que le corresponda la titularidad real plena, quien, en virtud de su legitimacion registral,
podré ejercer los derechos que del valor se deriven, asi como constituir derechos reales

limitados o gravamenes sobre éste®”.

6.- LA NATURALEZA JURIDICA DE LOS VALORES ANOTADOS EN CUENTA.

% Vid. MARTINEZ-ECHEVARRIA Y GARCIA DE DUERIAS, A., Valores mobiliarios anotados en cuenta.
Concepto, naturaleza y régimen juridico, Pamplona, 1997, pags. 140-142, donde se hace referencia a los
fundamentos de esta definicion y a las consecuencias que se desprenden de ella.



6.1.- LOS VALORES ANOTADOS EN CUENTA SON UNA CATEGORIA ESPECIFICA DENTRO
DE LOS VALORES MOBILIARIOS -SU IDENTIDAD CON LA FIGURA DE LOS WERTRECHTE O

BUCHEFFECTEN-

- La anotacion en cuenta es una forma de representacion de los valores negociables o
mobiliarios alternativa a los titulos-valor, forma también aplicable a los restantes instrumentos

financieros.

Existe identidad en la funcion que prestan los valores anotados y los titulos-valor. No
obstante, en nuestra opinién, eso no significa que tengan la misma naturaleza juridica ni,
como se ha afirmado por voces autorizadas, que los valores anotados sean una forma
evolucionada de los titulos-valor®. Los valores anotados en cuenta tienen naturaleza juridica

propia®’.

- La anotacion en cuenta ha sido creada para cumplir la misma funcion juridico-
economica que los titulos-valor: facilitar la seguridad y la rapidez en la circulacion de la

riqueza mobiliaria.

Desde el punto de vista juridico los titulos-valor habian alcanzado esa seguridad por
medio de su sometimiento a las normas de los derechos reales, que introducen en el trafico
juridico un grado de certeza mucho mayor que la que tiene lugar en el &mbito del derecho de
obligaciones cuando se produce una cesién de créditos®. La ficcién de la incorporacion del

derecho al titulo de papel en el que se representa es el eje en torno al que se construyen la

% Pueden verse algunas de las opiniones doctrinales partidarias de esta idea en MARTINEZ-
ECHEVARRIA Y GARCIA DE DUERAS, A., Valores mobiliarios anotados en cuenta, cit., pags. 145 y ss.

%" Esa naturaleza es la misma que corresponde a lo que la doctrina alemana denomina Wertrechte o
Bucheffekten (vid. MARTINEZ-ECHEVARRIA Y GARCIA DE DUENAS, A., La naturaleza juridica de los “valores
anotados en cuenta’: el desarrollo de la doctrina de los Wertrechte en el Derecho espafiol, Guadalajara-Jalisco,
2003).

%8 El régimen de la cesion de créditos, contemplado en los articulos 1526 a 1536 CC y 347 y 348
CCom, es el que corresponderia aplicar, en principio, a los valores mobiliarios si éstos no se representasen en
forma de titulos-valor.



dogmatica y el régimen de los titulos-valor. Eso permite considerarlo como una cosa o bien
mueble y someterlo, entre otras, a las disposiciones contenidas en el articulo 609 CC, del que
se deduce que para la adquisicion de la titularidad real sobre los titulos-valor es preciso un
negocio causal transmisorio y la entrega material de los valores. Hasta que se produjo la crisis
del papel, a la que nos hemos referido mas arriba, la seguridad y la rapidez en el trafico
venian de la mano de la entrega material de los valores y todas las previsiones de las normas
de los derechos reales relacionadas con los efectos derivados de la posesion de un bien y su
entrega o traditio. Tras la crisis del papel la celeridad se vio muy reducida y, en cierta medida,

lo mismo sucedio6 con la seguridad.

Gracias a dos rasgos fundamentales de la naturaleza de los valores anotados en
cuenta se recuperan la seguridad y la rapidez del trafico. Esos rasgos son el caracter registral

y la dimension contable de los valores anotados.

6.2.- LA CONFLUENCIA DE LOS PRINCIPIOS PROPIOS DE LOS DERECHOS REALES Y LOS

PRINCIPIOS DEL DERECHO REGISTRAL.

- El carécter registral de los valores anotados en cuenta ha permitido que el legislador
dé a éstos un tratamiento juridico semejante al de los titulos-valor, haciéndolos beneficiarios
de las normas de los derechos reales. Por eso, aunque el derecho comprendido por el valor
anotado pueda ser un derecho de crédito, en virtud de la inscripcion del valor en el registro
contable, el titular del valor podré 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 real®. El titular del valor podréa hacer efectiva su legitimacion frente a terceros™

% Advierte SANTOS MARTINEZ que “la legitimacion, en cuanto supone investidura formal del derecho
y reconocimiento, por tanto, del titular registral como titular real, debe operar no sélo respecto a la sociedad
emisora, sino también respecto a los terceros en general” -los subrayados son nuestros- (cfr. “Valores
informatizados”, cit., pag. 51).

En cuanto al sometimiento de los Wertrechte a las normas del Derecho de cosas, vid. CANARIS, C.-W.,
Bankvertragsrecht, en Groflkommentar zum Handelsgestzbuch, Tomo Ill, Volumen 3, 32 ed., Berlin-New York,
1981, n° de margen 2048.



en todos los &mbitos, no sélo en el ejercicio de los derechos comprendidos por el valor*, sino
también en cuanto se refiere al poder de disposicion sobre los valores*: es decir, el titular de
los valores puede considerarse dominus de los mismos y, en cuanto tal, podra transmitir su
titularidad real plena o constituir derechos reales limitados sobre los valores (arts. 9 y 10

LMV y 12 y 13 RD 116/1992).
6.3.- LA DIMENSION CONTABLE DE LOS VALORES ANOTADOS EN CUENTA.

- La dimensidn contable de los valores anotados simplifica y agiliza su negociacion o
transmision. A esto se afiade la gestion informatizada de los registros contables de valores,

que hace que esa rapidez sea mucho mayor.

- Las normas configuradoras del régimen de los valores anotados en cuenta hacen
referencia reiteradamente al carcter contable de estos bienes y, por analogia, de los
instrumentos financieros anotados en cuenta. Asi, la Ley del Mercado de Valores, al referirse
al registro en el que se han de inscribir los valores, utiliza la expresion “registro contable”,
con la que se distingue y caracteriza este registro; el recurso a esta expresion es casi constante
(vid., entre otros, los arts. 6, 7, 8, 9, 11, 12 LMV, 3, 4, 6, 7, 8 RD 116/1992 y un largo
etcétera). La adopcion de la “transferencia contable”, como cauce para la verificacion de la
transmision de valores anotados (arts. 9.1 LMV y 12.1 RD 116/1992), merece ser destacado
especialmente. Por otro lado, resulta muy significativo, para apreciar hasta qué punto los

valores anotados son concebidos como realidades de naturaleza contable, que se hable de

“0 Cumpliéndose asf el llamado aspecto externo del derecho real, que “regula las relaciones del titular
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 abstencion o de pasividad y otras por via de accidn, la situacion del titular en su
relaciéon con la cosa (acciones, reivindicatoria, confesoria, negatoria, medidas de policia, etcétera)” (cfr.
ROSENDE HONRUBIA, M., “La prenda de créditos”, en RCDI, 1927, n° 32, pag. 574).

L Cfr. Diaz MORENO, A., “La prenda de anotaciones en cuenta”, cit., pag. 382. Y ello porque “el
contenido de los registros tiene una clara eficacia material o sustantiva” -el subrayado es nuestro- (op. cit., pag
382).

%2 «“Configurada la titularidad segun el registro, forzoso sera reconocerla como titularidad real a los
efectos de la transmision de los valores” (cfr. SANTOS MARTINEZ, V., “Valores informatizados”, cit., pag. 52).



saldos de valores, al referirse a la titularidad que ostente un sujeto sobre un conjunto de
valores®®. Es también muy revelador que las inscripciones en los registros contables, que
produciran la adquisicion o pérdida de derechos sobre valores, tengan lugar en virtud de
abono o adeudo en la cuenta que corresponda®®. La compensacién, como forma de resolver la
negociacion sobre valores, viene a remarcar el tratamiento contable que reciben los valores

anotados™.

7.- LA CONSTITUCION DE LOS VALORES ANOTADOS EN CUENTA. LA INSCRIPCION EN EL

REGISTRO CONTABLE COMO ACTO FUNDAMENTAL EN EL PROCESO DE CONSTITUCION.

- En el articulo 8 de la Ley del Mercado de Valores se dispone que los valores
anotados en cuenta "se constituiran como tales en virtud de su inscripcion en el
correspondiente registro contable™ (en los mismos términos se expresa el articulo 11 del Real
Decreto 116/1992). La expresion "como tales" hace referencia al hecho de que los valores se
pueden haber constituido previamente a su inscripcion en el registro contable (por ejemplo,
acciones de sociedad andnima que estaban representadas en forma de titulos-valor y pasan a
anotarse en cuenta) y, en ese caso, los efectos constitutivos de la inscripcidn hacen referencia

tan s6lo a su constitucion en cuanto que valores anotados en cuenta.

** Hace uso de esta expresion el articulo 31 del Real Decreto 116/1992, en el que se lee: “a) Una
cuenta que refleje el saldo del que sea titular en cada momento la propia Entidad adherida. b) Otra cuenta que
refleje el saldo global de los valores que la Entidad adherida tenga registrados en sus cuentas a nombre de
terceros.”.

Vid. también arts. 32, 33, 35 RD 116/1992.

* 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 nimeros anteriores se producirdn en virtud de abono o adeudo en la
cuenta respectiva”-.

Vid. también arts. 37.2,41.1y42.1 RD 116/1992.

> Méxime cuando, como es el caso, la compensacion viene asociada a conceptos como “saldos
acreedores y deudores” -asi, el articulo 55.1 del Real Decreto 116/1992, en el que se dispone: “La liquidacion de
las operaciones bursatiles tendra lugar por compensacion multilateral, a través del Servicio de Compensacion 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 art. 56 RD 116/1992.).



El acto constitutivo de un valor negociable consiste en su emision y consiguiente

suscripcion y ésta tiene lugar como un hecho distinto a la inscripcion contable.

- A continuacion hacemos mencion de los tramites fundamentales de la constitucion
de los valores anotados en cuenta. Conviene destacar que de todos esos actos los dos mas
importantes son la elaboracion de un documento identificativo de los valores integrantes de
una emision -cuya elevacion a escritura publica es potestativa- (art. 6, parrafo primero,

LMV*®) y la inscripcion de los valores en el registro contable (art. 8 LMV)*'.

- El primer acto esencial es la elaboracion del mencionado documento en el que
constan los datos identificativos de los valores -datos como la designacion de la Entidad
encargada del registro contable, la denominacion de los valores, el nimero de unidades, su
valor nominal y sus demas caracteristicas y condiciones, especialmente, y en funcion de la
naturaleza propia de los valores, aquellas que se mencionan en la Ley de Sociedades

Anonimas, el Reglamento del Registro Mercantil y las disposiciones que resulten aplicables-.
Este documento informativo serd sustituido por (vid. art. 6, parrafo cuarto, LMV):

e El folleto informativo®®, en aquellos casos en que al emisor se le exija
aportarlo para su aprobacion por la Comision Nacional del Mercado de

Valores.

e La publicacién de las caracteristicas de la emision en el boletin oficial

correspondiente, cuando se trate de emisiones de deuda del Estado, de las

“® En la redaccion inicial de este articulo se exigia de forma obligatoria el otorgamiento de escritura
publica —la redaccion actual ha sido dada por el art. 1.1 RD-L 5/2005, de 11 de marzo, de reformas urgentes para
el impulso a la productividad y para la mejora de la contratacion publica-.

" Con relacion a la inscripcion de los valores en el registro contable llevado por la Sociedad de
Sistemas, vid. la descripcion de su procedimiento en el Anexo 1.

8 Vid., sobre el folleto de emisién, art. 27 LMV.



Comunidades Autonomas, de Entidades publicas u Organismos

internacionales y en aquellos otros supuestos en que asf se establezca®.

Tampoco sera preciso el documento informativo al que nos estamos refiriendo (vid.

art. 6, parrafo quinto, LMV):

e en el caso de los instrumentos financieros que se negocien en mercados

secundaros oficiales de futuros y opciones;

e en otros supuestos en que asi se establezca reglamentariamente y

especificando en qué condiciones.

- En el caso -digno de mencion- de las acciones de sociedad an6nima su régimen
especifico hace precisas determinadas inscripciones en el Registro Mercantil (arts. 94 y 95

RRM).

- Para dar publicidad a los datos relativos a los valores contenidos en el documento
contemplado en el articulo 6 de la Ley del Mercado de Valores, la Entidad emisora de los
valores debe hacer depoésito de copias de esta escritura en la Entidad que vaya a llevar el
registro contable de los valores, en la Comisién Nacional del Mercado de Valores vy, si es el
caso, en el Organismo rector del mercado en que se negocien los valores (arts. 6, parrafo

segundo, 7y 92 LMV y 7.1 RD 116/1992).

La entidad emisora y la encargada del registro contable de los valores deben tener en
todo momento a disposicion de los titulares y del pablico interesado en general una copia del

documento informativo que nos ocupa (arts. 6, parrafo tercero, LMV y 8 RD 116/1992).

- El dltimo acto que destacamos entre los necesarios para la constitucion los valores
o0 instrumentos financieros anotados en cuenta es la inscripcion en el correspondiente registro

contable. La inscripcidn es el elemento mas importante de este proceso de constitucion.

49 Art. 10 RD 116/1992.



A partir de este momento, el valor nace como tal valor anotado en cuenta -lo mismo
ha de predicarse, en su caso, del instrumento financiero- y queda sometido al régimen previsto
para estos bienes en la Ley del Mercado de Valores, el Real Decreto 116/1992 y las demas

normas relacionadas con éstas.

8.- LA LEGITIMACION REGISTRAL PARA EL EJERCICIO DE LOS DERECHOS. LOS

CERTIFICADOS DE LEGITIMACION.

- La persona que aparezca legitimada en los asientos del registro contable se
presumira titular legitimo (arts. 11 LMV y 15 RD 116/1992). La inscripcion del derecho en el
registro a favor de su titular es el modo propio de la legitimacion en el sistema de anotaciones
en cuenta. Los registros de valores anotados generan una presuncién iuris tantum de
titularidad similar a la que, por disposicién del articulo 38 LH, ejerce el Registro de la

Propiedad®’.

- La fuente de la legitimacidn es el registro, la inscripcién en el registro. El cauce
habitual para la prueba de esa legitimacion son los certificados contemplados en los articulos
12 de la Ley del Mercado de Valores y 18 y siguientes del Real Decreto 116/1992. El articulo
19.1, proposicion primera, del Real Decreto 116/1992, dispone que estos “certificados sdlo
seran expedidos a solicitud del titular de los valores o derechos". De esta afirmacion se
deduce, por un lado, que los certificados no pueden ser solicitados por terceros y, por otro,
que, en la medida en que la titularidad de todos los derechos derivados de un valor puede no

recaer sobre una sola persona, los certificados podran ser solicitados por personas distintas®".

%0 En el articulo 38.1 LH se lee “a todos los efectos se presumiré que los derechos reales inscritos en el
Registro existen y pertenecen a su titular en la forma determinada por el asiento respectivo. De igual modo se
presumird que quien tenga inscrito el dominio de los inmuebles o derechos reales tiene la posesion de los
mismos”.

L Asi, en el caso de usufructo de valores, podréa expedirse un certificado para el usufructuario y otro
para el nudo propietario.



9.- LA TRANSMISION DE LOS VALORES Y LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS ANOTADOS

EN CUENTA.
9.1.- LA ESTRUCTURA DEL ACTO TRANSMISIVO.

- Como hemos sefialado més arriba, los valores anotados prestan una funcion
juridico-econdémica que antes era realizada por los titulos-valor: introducir seguridad y rapidez
en el trafico de los valores negociables®. Desde el punto de vista dogmético, esa seguridad y
rapidez, se consigue, tanto en el caso de los titulos-valor como en el de los valores anotados,
gracias al sometimiento de ambas figuras a los principios y el régimen de los derechos reales.
Este hecho, por lo que a la transmision de los valores se refiere, se concreta en que el articulo
9 de la Ley del Mercado de Valores®® configura el proceso transmisivo conforme al esquema
previsto por la teoria del titulo y el modo, contenida en el articulo 609 CC. En consecuencia,
la transmisidn esta integrada por un negocio causal y por la entrega o tradicion de los valores

-que, dado el caracter inmaterial de los valores, sera una ficta traditio-.

9.1.1.- EL NEGOCIO CAUSAL EN LA TRANSMISION DE LOS VALORES Y LOS

INSTRUMENTOS FINANCIEROS ANOTADOS EN CUENTA -SU EFICACIA'Y SU FORMA-.

- Son pocas las especificidades existentes con relacién al negocio causal o titulo en
virtud del cudl se transmiten los valores anotados. Los valores anotados pueden transmitirse
inter vivos -a titulo oneroso y a titulo lucrativo- o mortis causa. Si la transmision recae sobre
valores o instrumentos financieros admitidos a negociacién en un mercado secundario oficial,
el titulo de la transmision debe ser la compraventa o el previsto por el régimen juridico
especifico de ese mercado si se quiere que la transmisidn tenga la condicién de operacién del
mercado secundario en cuestion (arts. 36.1 LMV y 1 RD 1416/1991). Si, por el contrario, una

transmision se realiza a titulo lucrativo o a un titulo oneroso distinto del previsto por el

52Y en el de los instrumentos financieros, por cuanto que a éstos les es aplicable el régimen de los
valores negociables (art. 2.3 LMV).

53 \/id. también art. 12 RD 116/1992.



régimen del mercado en el que estén admitidos los valores o instrumentos financieros, no se
habré realizado stricto sensu una operacion del mercado, sino una mera transmision (arts.
36.5 LMV y 8 RD 1416/1991). Con relacion a las transmisiones a titulo lucrativo o gratuito,
conviene destacar que no disfrutan de la irreivindicabilidad que, cuando se cumplen los

requisitos previstos, ampara a las realizadas a titulo oneroso (art. 9.3 LMV).

- La forma del negocio transmisivo viene determinada, en su caso, por la normativa
del mercado secundario en el que se realice la operacion o transmision. El articulo 44 de la
Ley del Mercado de Valores faculta al Gobierno para que, en defensa de los inversores y los
mercados, regule el contenido y la forma que deben observarse en la negociacion. Son
menores las exigencias relativas a las transmisiones de valores no admitidos a negociacion en
mercados secundarios oficiales, si bien, el articulo 50 del Real Decreto 116/1992 prevé que,

al menos, se acredite documentalmente la concurrencia de los consentimientos.

9.1.2.- LA INSCRIPCION DE LA TRANSMISION EN EL REGISTRO CONTABLE: LA

TRANSFERENCIA CONTABLE.

- La estructura del proceso transmisivo establecida en el articulo 609 CC requiere
que para adquirir titularidad real sobre los valores o instrumentos financieros, ademas del
negocio causal, se produzca una entrega o tradicién del bien transmitido. Dado el carécter
inmaterial e intangible de los valores e instrumentos financieros anotados en cuenta, la
tradicion no es material sino fingida, una ficta traditio, consistente en la transferencia
contable de los valores -0 instrumentos financieros- de la cuenta del transmitente a la cuenta

del adquirente.

Asi se deduce del articulo 9.1 de la Ley del Mercado de Valores. En su proposicién
primera, el articulo 9.1 de la Ley del Mercado de Valores dispone que la transmision de los
valores se realice por medio de transferencia contable. Hasta ahi el legislador no hace sino
moverse dentro de los margenes ordinarios de discrecionalidad de que dispone al configurar
el régimen de una figura juridica nueva. Pero el legislador da un paso méas y dispone en la

proposicion segunda del articulo 9.1 de la Ley del Mercado de Valores que esa transferencia



0, mas concretamente, "la inscripcion de la transmision a favor del adquirente produciré los
mismos efectos que la tradicion de los titulos" -en el supuesto de que los valores hubiesen
estado representados en forma de titulos-valor-. El establecimiento de esta equivalencia entre
los efectos de la transferencia contable y los de la entrega del titulo-valor va mas alla de la
habitual discrecionalidad a la que nos hemos referido y se permite prescribir la aplicacion de
normas de naturaleza real dentro del régimen de una relacion presuntamente juridico-
obligacional, traspasando asi los limites que la sistematica tradicional establece para distinguir
los derechos reales de los derechos de crédito. Asi los valores anotados -que pretenden
cumplir la misma funcién econdémica que los titulos-valor- acuden al mismo recurso del que
se sirven los titulos para alcanzar un mayor grado de seguridad y agilidad en el tréfico de los

derechos.

- Desde el punto de vista juridico, el régimen aplicable a esa transferencia se nutre de
normas provenientes de la transferencia bancaria y de normas y principios propios del

Derecho registral.

9.1.2.1.- LA APLICACION DE NORMAS PROPIAS DE LA TRANSFERENCIA BANCARIA A LA

TRANSFERENCIA DE VALORES E INSTRUMENTOS FINANCIEROS ANOTADOS EN CUENTA.

- En el Derecho espafiol la transferencia bancaria tiene su origen en un pacto de
transferencia entre las partes, en virtud del cual se acuerda sustituir la entrega material de
efectivo por el abono de numerario en la cuenta del beneficiario®. La semejanza con la
transferencia de valores es grande; en ésta la entrega material de los valores también se ve

sustituida por el abono en cuenta (vid., entre otros, arts. 9.1 LMV, 12.1y 31.4 RD 116/1992).

Pero en el caso de los valores anotados ab initio concurren dos circunstancias

conforme a las cuales el cauce por el que discurren las transmisiones de valores no puede ser

> Cfr. GIRON TENA, J., “Contribucion al estudio de la transferencia bancaria”, cit., pags. 420-421;
ALFARO AGUILA-REAL, J., “Observaciones sobre la transferencia bancaria”, cit., pags. 40-44 y “Transferencia
bancaria”, en VV. AA., Enciclopedia Juridica Bésica, Vol. IV, cit., pag. 6620.



otro sino la transferencia contable. La primera de ellas es la propia forma de representacion de
los valores -la anotacion en cuenta-, que no da lugar a escoger entre la entrega material y la
transferencia® -los valores contabilizados no son susceptibles 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 juridica
se desenvuelva utilizando como instrumento la transferencia contable. Quien se somete al
régimen de los valores anotados en cuenta tacitamente esta acatando un pacto de transferencia
para el tratamiento de los valores de que sea titular; o, si se quiere, ni siquiera llega a
formularse tal pacto técito, pues realmente es una disposicion de Derecho imperativo la que

exige el recurso a la transferencia contable (arts. 9.1 LMV y 12.1 RD 116/1992).

9.1.2.2.- LA APLICACION DE LOS PRINCIPIOS DE PRIORIDAD Y DE TRACTO SUCESIVO A

LA INSCRIPCION REGISTRAL DE LA TRANSMISION.

- Artenor de los articulos 11 de la Ley del Mercado de Valores y 16 del Real Decreto
116/1992 seran aplicables a la transmisién de valores anotados los principios registrales de

prioridad y de tracto sucesivo.

En virtud del principio de prioridad, el que primero inscriba a su favor en el registro
contable la adquisicion de los valores -reuniendo las debidas condiciones- obtendra la
proteccion registral frente a los que después intentaran inscribir respecto de los mismos
valores una adquisicion sustentada en un hecho acaecido con anterioridad (art. 16.2 RD

116/1992)°. Por ello la Entidad encargada del registro contable inscribira las transmisiones

> Mientras que el dinero, dependiendo de la voluntad de las partes, puede ser tratado como dinero
contable o como dinero en efectivo, la representacion de los valores en forma de anotaciones en cuenta es, en
principio, irreversible -arts. 5.2 LMV y 3 RD 116/1992-.

Sobre las clases de dinero, vid., con mas indicaciones, GARRIGUES DiAz-CANABATE, J., Contratos
bancarios, cit., pags. 59 y ss.; acerca del llamado dinero bancario o moneda escrituraria -“que nace por
consecuencia de las anotaciones de contabilidad realizadas por los Bancos en sus libros”-, vid. op. cit., pags. 88 y
SS.

% Es dificil que esto pueda suceder cuando las transmisiones tengan lugar por los cauces de un
mercado secundario oficial. Es mas planteable que ocurriese en transmisiones que se verifiquen fuera de estos
cauces. Y, tanto en un caso como en otro, pueden generarse conflictos de preferencia cuando los valores hayan



segun el orden de presentacion (art. 16.2, in fine, RD 116/1992). Si se pretendiera la
inscripcién de una transmision posterior a otra y resultase incompatible con la ya practicada
habran de ser los Tribunales quienes declaren, en su caso, su preferencia y anulen la anterior

inscripcion.

El principio de tracto sucesivo exige que cada titularidad registral, excepto la del
primer suscriptor de los valores, debe apoyarse sobre otra anterior, que sea bastante para
servirle de base (vid. también art. 20 LH). Aplicado a la transmision del derecho de
propiedad, este principio supone que para la inscripcién de la transmision sera precisa la
previa anotacion de los valores en el registro contable a favor del transmitente (arts. 11.3
LMV vy 16.3, proposicion primera, RD 116/1992). Es decir, las transmisiones se hacen en
cadena. Este principio supone una garantia en favor de las titularidades registrales, ya que un
posible defraudador podria tener mas o menos facil falsear una titularidad representada

documentalmente, pero resulta mucho mas dificil alterar la inscripcion registral.

9.2.- LA OPONIBILIDAD DE LA TRANSMISION TRAS SU INSCRIPCION EN EL REGISTRO

CONTABLE.

- Desde el mismo momento en que es inscrita en el registro contable la transmision
de los valores o instrumentos financieros ésta es oponible en un triple ambito (arts. 9.2 LMV,

12.2 RD 116/1992 y 11.1 Ley 41/1999):

En primer lugar, cuando éste sea el caso, frente a la Entidad emisora de los valores.

En segundo lugar, frente a los terceros acreedores del transmitente.

En tercer lugar, frente a quien, teniendo un titulo que justifique la transmision de los
valores o instrumentos en su favor, sin embargo, no hubiese procedido a inscribirla en el

registro contable.

sido adquiridos por sucesién -testada o intestada- o por donacién, ya que podra mediar un tiempo entre la
transmision y la inscripcion de ésta.



La oponibilidad de las transmisiones, derivada también de la firmeza de las 6rdenes
de transferencia (art. 11.1 Ley 41/1999), reduce las posibilidades de que la operativa sobre
valores e instrumentos financieros anotados en cuenta de lugar a que se incurra en el

denominado riesgo sistémico.

9.3.- LA IRREIVINDICABILIDAD DE LOS VALORES E INSTRUMENTOS FINANCIEROS

ANOTADOS EN CUENTA.

- Ademas, el articulo 9.3 de la Ley del Mercado de Valores establece la
irreivindicabilidad de los valores e instrumentos financieros que adquiera un tercero a titulo
oneroso, sin mala fe y sin culpa grave, de persona que aparezca legitimada para transmitirlos

segun los asientos del registro contable (vid. también art. 12.3 RD 116/1992).

Los supuestos de irreivindicabilidad de valores e instrumentos financieros anotados
son de diversa indole. EI caso mas sencillo podria tener su origen en un error fortuito o una
manipulacién intencionada del registro, fruto de los cuales una persona distinta del verus
dominus deviene titular de un saldo de valores o instrumentos financieros y que éstos se
transmiten a un tercero que los adquiere, de buena fe, del titular aparente. También cabe
pensar en la transmision realizada por el heredero aparente o por un titular incapaz o
inhabilitado, asi como en la préctica de los intermediarios bursatiles que proceden a la venta

de los valores de sus comitentes cuando se ha producido un descubierto en su cuenta.

9.4.- LA DIVERSIDAD DE REGIMENES ESPECIFICOS DE TRANSMISION, EN FUNCION DE
QUE LOS VALORES E INSTRUMENTOS FINANCIEROS SE ENCUENTREN O NO ADMITIDOS A

NEGOCIACION EN MERCADOS SECUNDARIOS OFICIALES.

- En funcién de que los valores e instrumentos financieros se encuentren o0 no
admitidos a negociacion en un mercado secundario oficial, el régimen especifico aplicable a
su transmision varia y habrd que estar, por lo que a su detalle se refiere, a la normativa

especifica aplicable en cada mercado.



- Sin que sea posible extenderse en estas lineas en las singularidades de cada
mercado, podemos establecer una summa divisio entre el régimen de los valores e
instrumentos financieros admitidos y los no admitidos a negociacién en un mercado
secundario oficial. La principal diferencia reside en la estructura del registro, pues, como
hemos comentado, cuando la negociacidn recae sobre valores e instrumentos financieros no
admitidos en mercados secundarios oficiales el registro es sencillo, mientras que en los
mercados secundarios oficiales el registro es de doble escalon o, dicho de otro modo, hay un

sistema de doble registro de los valores e instrumentos financieros®’.

10.- LA CONSTITUCION DE DERECHOS REALES LIMITADOS U OTRA CLASE DE

GRAVAMENES SOBRE LOS VALORES E INSTRUMENTOS FINANCIEROS ANOTADOS EN CUENTA.

- Ademas de la transmision de la titularidad plena sobre valores e instrumentos
financieros anotados en cuenta, el régimen juridico de estos instrumentos contempla la

posibilidad de realizar otras operaciones de tréfico juridico-econémico sobre ellos.

El titular de valores anotados puede constituir sobre ellos derechos reales limitados
-como el usufructo o la prenda- e, igualmente, pueden ser objeto de otra clase de gravamenes

-como el embargo o la retencion-.

- Al contrario de lo que sucede con la constitucion y transmisién de los valores
anotados -que son actos de naturaleza registral (arts. 8.1 y 9.1 LMV)-, la constitucion de
derechos reales limitados u otra clase de gravamenes sobre valores anotados es un acto de
naturaleza extrarregistral. Los derechos reales limitados y deméas gravdmenes se constituyen
fuera del registro, aunque, una vez constituidos, es obligatoria su inscripcién en la cuenta

correspondiente del registro contable en el que figuren inscritos los valores®. La inscripcién

> Con relacion a la comunicacion de las operaciones por las Sociedades Rectoras de las Bolsas a la
Sociedad de Sistemas, el desglose de las operaciones, la liquidacion de las operaciones y la liquidacion de los
efectivos correspondientes, vid. la descripcion de sus procedimientos en los Anexos 2 a 6.

%8 Asi se expresa el articulo 10.1 LMV, en el que se lee: “la constitucién de derechos reales limitados
u otra clase de gravamenes sobre valores representados por medio de anotaciones en cuenta deberd inscribirse



registral serd la que dara lugar a la oponibilidad erga omnes del derecho real o gravamen

(arts. 10.2 LMV y 13.2 RD 116/1992).

La constituciéon de la prenda sobre valores anotados constituye un caso especial,
pues su inspiracion en el régimen de la prenda posesoria y la equivalencia entre el
desplazamiento posesorio del bien pignorado y la inscripcion registral (art. 10.1, proposicion
segunda, LMV) fuerzan a entender que su constitucion si que es un acto de naturaleza

registral.

Reviste una cierta complicacion el hecho de que la Ley del Mercado de Valores
considere los valores anotados como bienes fungibles (vid. arts. 8.3 LMV y 17 RD 116/1992);,
pues, en principio, la inscripcién registral no bastaria para identificar cuales son los valores
concretos sobre los que se ha constituido el derecho o establecido el gravamen, ya que -por su
fungibilidad- dentro del registro los valores no se distinguen entre si. La fungibilidad de los
valores es Util -necesaria- para que la transmision de valores pueda desarrollarse de modo agil
y fluido; pero la constitucion de los derechos a los que nos estamos refiriendo -especialmente
si se trata de derechos de garantia- parece requerir de modo méas necesario la identificacion e
individualizacién del bien sobre el que se constituye el derecho en cuestion. Para evitar la
fungibilidad, los valores sometidos a derechos reales limitados y gravdmenes son
individualizados e identificados mediante su desglose en la cuenta correspondiente (art. 17

RD 116/1992 y, con relacion a la Deuda Publica anotada, art. 2 RD 505/1987). Ademas, dada

en la cuenta correspondiente” -vid. también art. 13.1 RD 116/1992-. Es decir, en el registro se inscribe el
derecho ya constituido, se inscribe “la constitucion” del derecho.

La idea de la constitucion extrarregistral de los derechos reales limitados u otros gravamenes sobre
valores anotados se ve confirmada a la vista de lo que se dispone en el articulo 39.1 del Real Decreto 116/1992
con relacién a los valores admitidos a negociacion en Bolsa: “La constitucion o transmision de derechos reales
limitados u otros gravdmenes sobre valores admitidos a negociacion en Bolsa se acreditard ante la Entidad
adherida, de acuerdo con las reglas previstas en los articulos 50 y 51 de este Real Decreto. Una vez acreditada,
la Entidad adherida practicara la correspondiente inscripcion y efectuara los desgloses contemplados en el
numero 3 del articulo 31 del presente Real Decreto”.

Con relacion a los derechos reales limitados y demas gravamenes sobre valores anotados no admitidos
a negociacion en mercados secundarios oficiales, el articulo 50 del Real Decreto 116/1992 -al que remite el
articulo 51 del Real Decreto 116/1992- nos permite afirmar el mismo principio de constitucion extrarregistral.



la vocacion circulatoria de los valores anotados, la seguridad del trafico recomienda que,
cuando asi sea, se explicite de algin modo el sometimiento de los valores a gravdmenes, para

evitar la transmision de aquéllos desconociendo el adquirente esta situacion.

NORMAS CITADAS MAS DESTACABLES

Ley 47/2007, de 19 de diciembre, por la que se modifica la Ley 24/1988, de 28 de
julio, del Mercado de Valores.

Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 2004,
relativa a los mercados de instrumentos financieros.

Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de medidas de reforma del sistema financiero.
Ley 41/1999, de 12 de noviembre, de sistemas de pagos y de liquidacion de valores.

Ley 37/1998, de 16 de noviembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores.

Directiva 93/22/CEE del Consejo, de 10 de mayo de 1993, relativa a los servicios
de inversion en el &mbito de los valores negociables.

Real Decreto 291/1992, de 27 de marzo, sobre emisiones y ofertas publicas de venta
de valores.

Real Decreto 116/1992, de 14 de febrero, sobre representacion de valores por medio
de anotaciones en cuenta y compensacion y liquidacion de operaciones bursatiles.

Real Decreto 1814/1991, de 20 de diciembre, por el que se regulan los mercados
oficiales de futuros y opciones.

Real Decreto 1416/1991, de 27 de septiembre, sobre operaciones burséatiles
especiales y sobre transmision extrabursatil de valores cotizados y cambios medios
ponderados.

Real Decreto 505/1987, de 3 de abril, por el que se dispone la creacién de un sistema
de anotaciones en cuenta para la Deuda del Estado.

Real Decreto 2640/1986, de 30 de diciembre.
Ley 21/1986, de 23 de diciembre de presupuestos Generales del Estado para 1987.

Real Decreto 656/1982, de 3 de abril, sobre emision de Deuda Pudblica interior y
amortizable.

Real Decreto 1849/1981, de 20 de agosto, por el que se acordd la emisién de Deuda
del Tesoro, interior y amortizable.



Ley 74/1980, de 29 de diciembre, de Presupuestos del Estado para 1981.
Ley 42/1979, de 29 de diciembre, de Presupuestos del Estado para 1980.
Ley 1/1979, de 19 de julio, de Presupuestos del Estado para 1979.

Ley 11/1977, de 4 de enero, general presupuestaria.

Decreto 1128/1974, de 25 de abril, sobre liquidacién y compensacién de operaciones
en Bolsa y de depdsito de valores mobiliarios.
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ANEX0S*

% Los anexos de este capitulo forman parte del Manual de procedimiento de la Sociedad de Gestion
de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacién de Valores —Sociedad de Sistemas, también
denominada IBERCLEAR-.



