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1. CONSIDERACIONES GENERALES

1. La impbrtancia del papel desempeiiado por los registros contables de valores.

§1. La perspectiva que nos ofrece el tiempo transcurrido desde la promulgaci6n de l1a Ley 24/1988,
de 28 de julio, del Mercado de Valores —en adelante, LMV-, permite observar que dos han sido las
modificaciones mds importantes introducidas por esta Ley:

« la desmaterializacién de los valores, por medio de su anotacién en cuenta,
* y la nueva estructura funcional de los mercados de valores.
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Estas dos innovaciones han sido posibles, en gran medida, gracias a una figura cuya creacién también
se debe a la LMV los registros contables de valores®.

§2. Por esta razén entendemos que la componente de Derecho registral es esencial en el régimen
de los valores anotados y en el desarrollo de la operativa negocial de los mercados de valores. Esta
idea se hace evidente al comprobar la posicién —central- que los registros ocupan dentro de dicho régimen
y respecto de la referida operativa. La constitucién de los valores®, su transmisién®, 1a constitucién de
derechos reales limitados sobre ellos®, la legitimaci6n para el ejercicio de los derechos derivados de los valo-
res®, deben realizarse ahora por medio de los registros y conforme a los principios del Derecho registral’.

2. El debate abierto en la doctrina espafiola acerca de la fundamentacién del régimen de los valores
anotados: titulistas «versus» registralistas.

§3. No hay, sin embargo, unidad de opinion en la doctrina por lo que a la fundamentacién del
régimen de los valores anotados se refiere. Se encuentra abierto un debate —del que cabe esperar una
provechosa sucesién de aportaciones a nuestra literatura mercantil- entre quienes entienden que el marco
en el que se encuadra esta forma de representacion de los valores es la teoria de los titulos-valer —Autores
a los que podriamos identificar como titulistas— y quienes, por el contrario, consideran que el eje en torno
al que se estructura el régimen y la dogmadtica de los valores anotados viene constituido por los principios
del Derecho registral —y podriamos hablar en este caso de Autores registralistas—.

El criterio clasificador del que se deduce esta diferenciacién de opiniones consiste en la fuente de inspira-
cion a la que acude uno u otro sector doctrinal para integrar el especifico régimen juridico de los valores
anotados.

Sin embargo, podrian establecerse otras sistematizaciones de la doctrina, ya que son muchas las perspectivas
desde las que se puede analizar estos valores® y, a su vez, cada una de ellas, 16gicamente, admite diversos
enfoques. Algunos puntos del andlisis de los Autores se centran en aspectos relativos a la naturaleza de los
valores, otros lo hacen en cuestiones atinentes al régimen y aunque, en principio, ciertas conclusiones sobre la
naturaleza de los valores deberfan abocar a determinadas opciones sobre el régimen juridico aplicable, descubri-
mos que, al estudiar esta realidad calidoscGpica que son los valores anotados, los desarrollos argumentales de los
Autores se entrecruzan.

A nuestro modo de ver, el examen de esta institucién sigue una linea que parte de la consideracién de los
valores como bienes inmateriales®, pasa por su catalogacién —por lo que a su naturaleza juridica se refiere— como
derechos-valores'’, subraya los aspectos registrales de la forma de representacién adoptada'' y conduce a la
articulacién de su régimen sobre la base de los principios del Derecho registral’.

2. En esta linea podriamos entender comprendida la observacién de SANcHEz ANDRrEs cuando afirma que el Servicio

de Compensacion y Liquidacion de Valores es la «pieza fundamental» del régimen de los valores anotados

y que a ella se supedita la disciplina substantiva «tocante al sistema de representacién de los valores» (cfr.

SAncuez ANDRES, A.: «Sobre las orientaciones del Proyecto de Real Decreto para la «“Representacién de Valores

por medio de Anotaciones en Cuenta y Compensacién y Liquidacién de Operaciones Bursétiles”», en RGD, 1992,

nim. 571, pg. 2846).

Vid. arts. 8 LMV y 11 RD 116/1992, de 14 de febrero, sobre representacién de valores por medio de anotaciones

en cuenta y compensacion y liquidacién de operaciones bursitiles.

Vid. arts. 9 LMV y 12 RD 116/1992.

Vid. arts. 10 LMV y 13 RD 116/1992.

Vid. arts. 11 LMV y 15 RD 116/1992.

PErez Escovar (en «El Derecho bancario en el siglo XXI [Derecho y Tecnologfal», La Ley, 1991, nim. 2671, pg.

1012) observa c6mo, «al desaparecer la documentaci6n tangible de los titulos, pasa a primer término el « “registro

contable” de los valores».

8. Asi, la doctrina ha discutido no sélo acerca del régimen aplicable a esta figura juridica, sino que antes ha sido
preciso esclarecer c6mo es la forma de representauon de los valores; también se ha cuestionado si en las
anotaciones en cuenta existe incorporacién o no e, incluso, si, habiendo incorporaci6n, ésta se produce en un
soporte material o inmaterial —es decir, si hay desmaterializacién o no—, etcétera.

9. Vid. infra epigrafe 11.1.

10. Vid. Marrinez-EcHevARRIA Y Garcia DE Dueias, A.: Valores mobiliarios anotados en cuenta. Concepto, natura-

leza y régimen juridico, Pamplona, 1997, pgs. 151 y ss.

11. Vid. Marrinez-EcHEVARRIA Y GARCIA DE DuEeRAs, A.: Valores mobiliarios anotados en cuenta, cit., pgs. 143-144.

12.  No obstante, sobre la confluencia en este régimen de elementos provenientes del sistema de titulos-valores, del

sistema registral y del Derecho bancario, vid. MarRTINEZ-ECcHEVARRIA Y GARcia DE DUENAS, A.: Valores mobiliarios
anotados en cuenta, cit., pgs. 157-171.

Nowma W
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Pero la diversidad de las opiniones vertidas es muy amplia, lo que da lugar a la posibilidad de formular
clasificaciones doctrinales simulténeas, en las que, ademds, Autores que en una clasificacién aparecen en grupos
enfrentados, conforme a un criterio de catalogacién distinto resultan coincidentes'.

2.1. Fundamentacién del régimen de los valores anotados sobre la base de las normas'y princi-
pios reguladores de los titulos-valores.

§4. Entre los Autores que se manifiestan conforme al primero de los modos de pensar que
hemos referido —titulistas—, se ha visto conveniente «someter los derechos desincorporados al gobierno del
derecho especial de los titulos-valor, debidamente rearticulado o reacomodado, como es natural, a las
particularidades técnicas y operativas de los nuevos soportes de la informacién»'. Es decir, admitiendo
que en los valores anotados se ha producido una desincorporacién total del derecho respecto del titulo'®,

se entiende que la doctrina de los titulos-valor puede ser reescrita y adaptada a la actual representaci6n de
los valores por medio de anotaciones en cuenta’®.

§5. También se ha mantenido desde este sector de la doctrina que los valores anotados son titulos-
valor informatizados'”. Y asi, entendiendo que en la anotaci6n en cuenta se produce incorporacién del
derecho a un soporte material, si bien se trata de un soporte que no es susceptible de detentacién fisica'®,
se concluye que el régimen juridico de los valores anotados y de «las tradicionales obligaciones documenta-
les» es sustancialmente idéntico®.

En esta misma direccién apuntaban algunas de las consideraciones formuladas antes de la promulgacién de
la LMV®,

13. Vid. una exposicién de los distintos pronunciamientos doctrinales sobre la naturaleza de los valores anotados,
en MarTiNEzZ-ECHEVARRIA Y GARCiA DE DUERAS, A.: Valores mobiliarios anotados en cuenta, cit., pgs. 144-156.

14. Cfr. Paz-Ares Ropricuez, C.: «La desincorporaci6n de los titulos-valor. (El marco conceptual de las anotaciones
en cuenta)», en AA VV. El nuevo mercado de valores, Madrid, 1995, pg. 91.

15. Desincorporacién que afecta no s6lo al ejercicio y a la transmisién del derecho, sino también a su constitucién
(vid. Paz-Ares Ropricuez, C.: «La desincorporacién de los titulos-valor», cit., pgs. 92-98).

16. Vid. Paz-Ares Ropricuez, C.: «La desincorporacién de los titulos-valor», cit., pgs. 99 y ss., donde el Autor
realiza un interesantfsimo desarrollo de esta idea.

17. Cfr. Domincuez Garcia, M. A.: «Acciones y obligaciones representadas mediante anotaciones en cuenta: aspectos
dogmiticos y de régimen juridico», en IGLESIAS PRADA, 1. L. (coord.): Estudios juridicos en homenaje al Prof.
Aurelio Menéndez, t. 11 (Sociedades mercantiles), Madrid, 1996, pgs. 1653 y 1673.

18. Cfr. DominGuez Garcia, M. A.: «Acciones y obligaciones representadas...», cit., en IGLESIAS Prapa, J. L. (coord.):
Estudios Menéndez, t. 11, cit., pg. 1673.

19. Cfr. Domincuez Garcia, M. A.: «Acciones y obligaciones representadas...», cit., en IGLESIAS Prapa, J. L. (coord.):
Estudios Menéndez, t. 11, cit., pgs. 1673 y 1669-1673.

20. Cfr. Bercovriz, A.: «El Derecho del mercado de capitales», en RDBB, 1988, nim. 29, pg. 85, donde-se afirma
que «la utilizacién de soportes informéticos para sustituir al documento de papel deberia tener cabida dentro de
la nocién del titulo-valor, aunque sea preciso realizar un esfuerzo de adaptacion, tanto normativa como doctrinal,
de las reglas tradicionalmente aplicables a los titulos-valores, elaboradas ciertamente para los titulos-valores de
papel. S6lamente en el caso de que esa adaptacién no fuera viable habrfa que crear una categoria distinta; pero
en tal caso deberfa quedar claro que en esa categoria se comprenderian instrumentos incluidos tradicionalmente
en la noci6én de los titulos-valores».

En otro lugar del estudio que estamos comentando y en consonancia con estas conclusiones, enuncia este Autor

el postulado te6rico que sirve de base a sus afirmaciones: «la nocién de titulo-valor seguiria constituyendo, por

tanto, la categorfa general, considerando el titulo en su sentido abstracto, y en ella se incluirfan dos clases de

titulos valores: los titulos-valores cartulares, que se documentan en papel y responden a la noci6n tradicional, y

los titulos valores informatizados» (op. cit., pg. 90).

Rovo, comentando el proyecto del RD regulador del sistema de anotaciones en cuenta de la Deuda Piblica —que

después fue promulgado como RD 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—, ante el silencio de aquel texto acerca del régimen que debiera
resultar supletoriamente aplicable a la Deuda Piblica anotada, observaba que éste se integra por tres fuentes:

« la regulacién especifica de esta forma de representacién de los valores de Deuda Piblica, contenida en el
texto del Real Decreto;

« ¢l régimen juridico general de la Deuda Piblica;

* y el régimen juridico de los titulos-valores de la Deuda Piblica en todo cuanto no sea especifico de la
incorporacién documental (cfr. Rojo FErnANDEZ-RiO, A.: «El sistema espafiol de anotaciones en cuenta. Anélisis
dglsgroyectg de Real Decreto regulador», en AA VV, Anotaciones en cuenta de Deuda del Estado, Madrid,
1987, pg. 89).

Roso se muestra favorable al sometimiento de la Deuda Piblica anotada al mismo régimen juridico que la Deuda

Piblica incorporada (vid. op. cit., pgs. 109-110), pero admite -y critica— que de la redaccién del proyecto del

RD no se puede deducir que a los valorts anotados les sea aplicable el régimen de los titulos-valores. En
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2.2,

§6. Cabe situar en este sector doctrinal la opinién de algn Autor’’ que, acercdndose a una

lectura registral de la cuestién, admite” distinguir dos grandes pilares en el régimen de los valores
anotados:

 Uno de ellos esta constituido por los aspectos relativos a la funcién que prestan los valores, que,
por ser coincidente con la que desempefian los titulos-valores, permite acudir supletoriamente a las
normas y principios que componen el régimen de los titulos™.

+ El otro pilar lo forman los aspectos estructurales de esta forma de representacién de los valores
y, como en este punto del andlisis de los valores el registro contable se sitiia inexcusablemente en
un primer plano, resulta inevitable concluir que para integrar este 4mbito del régimen habra que
acudir a las normas y principios del Derecho registral.

Fundamentacion del régimen de los valores anotados sobre la base de las normas y princi-
pios del Derecho registral.

§7. El primer paso en el camino hacia la concepcién del régimen de los valores anotados como un

régimen fundamentalmente registral consiste en romper los vinculos de dependencia con el sistema cartular.

Una ruptura radical con el sistema de titulos, en principio, supondria reconducir el régimen de los valores
al mundo de los derechos de obligaciones, pues los valores desnudos, desprovistos de incorporacién alguna,
habrian de ser tratados como simples derechos de crédito, como derechos de exigibilidad estrictamente inter
partes™. Sin embargo, esta opcién traerfa consigo la reproduccién de las consabidas desventajas que ocasionan
las normas de los derechos de personas cuando se ocupan del tréfico sobre valores.

Asi se puede entender que el régimen especifico de los valores anotados se diferencia del de los

derechos de crédito y también del de los titulos-valores, pero produce los mismos efectos que éste, aunque
por medio de una instrumentacion técnica y una articulacién juridica distintas a las de los titulos, al tiempo
que mucho m4s 4giles”. En efecto, y centrando nuestra atenci6n en el principal aspecto del régimen de
los valores anotados, que es la transmisién, observamos que, «por voluntad de la ley la sola inscripcién de
la transmisién» en el registro contable «produce los mismos efectos que la tradicién de los titulos, sin que
se requiera ninguna formalidad adicional mas»*.

21.

22.
23.

24,

25.
26.

§8. La distinci6n entre los aspectos funcionales y los estructurales de los valores anotados es, posi-

consecuencia, entiende que la regulacién ideada por el proyecto de RD -a pesar de las especialidades que
introduce y que merecen ser juzgadas positivamente— supone una regresion, pues vuelve a situar la Deuda Piblica
anotada bajo el régimen de los simples derechos de crédito (vid. op. cit., pg. 112).

Vid. AncuLo Ropricuez, L.: «Derechos de crédito representados mediante anotaciones en cuenta y negocios
juridicos sobre los mismos», en JiMENEz SAncrEzZ, G. J. (coord.): Negocios sobre derechos no incorporados a
titulos-valores y sobre relaciones juridicas especiales, Madrid, 1992, pgs. 269-270.

Acogiendo la propuesta formulada por Diaz Moreno (en «La prenda de anotaciones en cuenta», en RCDI, 1991,
ndm. 603, pgs. 376 y ss.).

Vid. también, en este sentido, GARRIDO DE PALMA, V. M./SAnchEz GonzALEz, J. C.: «La sociedad an6nima en sus
pggcipios g:onﬁguradores», en GARriDO DE PatMa, V. M. (dir.): Estudios sobre la sociedad anonima, Madrid,
1991, pg. 58.

En este sentido, OLivencia (en «La incorporacién del derecho al titulo y su desincorporacién. {Analisis histérico
dogméticol», en AA VV, Anotaciones en cuenta..., cit., pg. 29) afirma que «es necesario volver al derecho de
obligaciones, a un régimen de transmisién y de ejercicio de los derechos que ya no se apoya en la entrega y en
la presentacion fisica de cosas muebles corporales. El retorno a la teorfa del titulo-valor, lejos de ser un apoyo
dogmatico para facilitar la introduccién y la asimilacién del nuevo sistema, serd siempre una rémora contra la
16gica evolutiva del Derecho».

Esta remision directa al régimen de los derechos de obligaciones ha sido matizada posteriormente por este Autor.
De todos modos, para entenderla en sus justos términos hay que contextualizarla en la temprana fecha en que
fue pronunciada: en 1987, cnando estaba siendo objeto-de comentario el proyecto del Real Decreto regulador del
sistema de anotaciones en cuenta para la Deuda del Estado. Esa matizacién posterior ya podia verse insinuada
en la sugerencia del Autor de «regular la emisi6n, circulacién y ejercicio de los derechos del acreedor sobre
bases diversas de las que constituyen el régimen propio de los titulos, pero que, al mismo tiempo, satisfagan las
exigencias de seguridad 'y certeza del trifico y de proteccién del acreedor» (cfr. op. cit., pg. 27).

Cfr. l\g,’xlnmp lggmux, A.: «La circulacién de valores al portador y de los anotados en cuenta», en RDBB, 1990,
mim. 37, pg. 89.

Cfr. Mabrm PaRRA, A.: «La circulacién de valores al portador...», cit., pg. 89; vid. también, de este Autor, «La
transmisién de valores», en Der. neg., t. 1990-1991, pg. 94.
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blemente, uno de los modos m4s acertados de aproximarse a la singularizacion o diferenciacion de esta
figura juridica frente a los titulos-valores?’. Al mismo tiempo, es ésta una forma de constatar que los
valores anotados son una realidad compleja y que su régimen —sin dejar de ser un régimen propio o
especifico, como, en principio, corresponde a una institucién creada «ex novo»— se nutre, por via de
analogfa, de normas y principios de otros regimenes, a los que ademds cabe acudir supletoriamente para
cubrir lagunas cuando sea precisa una labor de integracion®®.

La funcién juridico-econémica de los valores anotados es, al igual que en el caso de los titulos,
facilitar la circulacion dgil y segura de la riqueza mobiliaria. En el caso de ambas instituciones el principal
problema que hay que solventar consiste en obviar las dificultades que, por lo que a seguridad y certeza
en la transmisi6n se refiere, se derivan de las normas reguladoras de la cesién de créditos®. Parece l6gico
que, si la teorfa de los titulos-valores ya habia resuelto satisfactoriamente esta cuestién acudiendo a las
normas de los derechos sobre cosas, los valores anotados se beneficien, en la medida en que sea compatible
con su naturaleza, del mismo recurso utilizado por los titulos y que habfa sido el resultado de una laboriosa
elaboracién doctrinal. Pero tan sélo en esa medida cabe un trasvase desde uno a otro dmbito.

Desde el punto de vista estructural los valores anotados en cuenta se distancian de los titulos™. La
representacién registral reviste a aquellos valores de naturaleza propia y distinta de la que se desprende de
la representacién cartular’’. Esa forma de representacién también es causa de que el régimen de los valores
anotados -y no sélo su naturaleza~ se configure distinto del de los valores incorporados a titulos. De un
régimen basado en la posesién, se pasa a otro basado en la inscripcion en registros contables™. Los
problemas que surgen en torno a los valores anotados son nuevos y su régimen juridico también es nuevo.

Dentro de esta misma l6gica de an4lisis, que distingue entre funcién desarrollada por los valores y estructura
de l1a forma de representacién de éstos, se ha llegado a dar tal importancia a la novedad y singularidad del modelo
estructural de los valores anotados, que algiin Autor a venido a afirmar que, en rigor, ni siquiera en la funci6n
desempeiada existe identidad entre titulos y valores anotados™. En consecuencia, y desde este punto de vista, la
desmaterializacién de los valores mobiliarios supone una ruptura con el esquema de los titulos-valores™, que se
traduce en la novedad de la naturaleza, funcién, estructura y régimen de los valores anotados y que se alcanza
gracias al uso de la técnica registral®.

§9. La consideracién de los valores anotados como una realidad viva, que genera toda una operativa
negocial o tréfico juridico, lleva también a concluir que la calificacién de su régimen no puede ser otra
sino la de un régimen de corte marcadamente registral. Asi se puede observar que «el sistema del
registro contable, utilizado como soporte de los valores sin titulo, va a someter a éstos a un tratamiento

27. Vid. Diaz Moreno, A.: «La prenda de anotaciones en cuenta», cit., pgs. 376 y ss.

28. Las remisiones al régimen del Derecho registral son, en nuestra opinién, las mis importantes, tanto desde el
punto de vista cuantitativo, como cualitativo (vid. MARTINEZ-ECHEVARRIA Y Garcia bE Duenas, A.: Valores mobilia-
rios anotados en cuenta, cit., pgs. 163-164 y 158-162).

29. Vid., a este respecto, PANTALEON Prieto, F.: «Cesi6n de créditos», en ADC, 1988, fasciculo IV, t. XLI, pgs. 1033
y ss. y «Comentario a los articulos 1526 a 1536 del Cédigo Civil», en PAz-Ares Ropricuez, J. C/Diez-Picazo
Ponce pE LEoN, L./Bercovitz RopriGuez-Cano, R./SaLvabor CopercH, P. (dir.): Comentario del Cédigo Civil, 1.
11, 2* ed., Madrid, 1993, pgs. 1019 y ss.

30. Cfr. Diaz Moreno, A.: «La prenda de anotaciones en cuenta», cit., pg. 377.

31. Vid. SincHEz ANDRES, A.: «Sobre las orientaciones del Proyecto de Real Decreto para la «“Representacion de
Valores...”», cit., pg. 2845.

32. Cfr. Diaz Moreno, A.: «La prenda de anotaciones en cuentan, cit., pg. 378. Observa este Autor que, «precisa-
mente por la importancia que se dio en la disciplina y dogmatica de los titulos-valores al caricter de bien mueble
?e] dc;cumento, la desaparicién del papel obliga a elaborar un nuevo régimen» —el subrayado es nuestro— (op.
oc. ult. cit.).

Esta misma concepci6n del régimen de los valores anotados se trasluce en Diaz Mogreno, A./Pries Picarpo, A.:
«Negocios sobre acciones representadas en anotaciones en cuenta», en Jimenez Sancuez, G. J. (coord.): Negocios
sobre derechos no incorporados..., Cit., passim.

33. Vid. RecaLpe CAsTeLLS, A.: «En torno a la pretendida nominatividad de las anotaciones en cuenta y a su régimen
de publicidad», en RDBB, 1993, niim. 50, pg. 387.

34. Cfr. RecaLpe CASTELLS, A.: «En torno a la pretendida nominatividad...», cit., pg. 387.

35. Vid. RecaLpE CasTeLLS, A.: «<En torno a la pretendida nominatividad...», cit., pg. 389.

Este Autor realiza una exposicién de las principales lineas del régimen de los valores anotados, destacando la
inspiracién fundamentalmente registral del régimen y el papel central que desarrolla en ese &mbito el registro
contable (vid. op. cit., pgs. 389-402).
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semejante en buena medida al del Derecho inmobiliario registral» —l subrayado es nuestro-**, motivo
por el cual «ya no estamos (...) ante un sistema cartular, sino ante un sistema registral»*’.

§10. Existe una circunstancia de especial peso al tomar en consideraci6n las afirmaciones de los Auto-
res titulistas y es que los articulos 5 a 12 LMYV, en los que se contienen las lineas fundamentales de la regula-
ci6n de los valores anotados, fueron redactados contemplando la posibilidad de adaptar a estos valores las
normas integrantes del régimen de los titulos-valores®. Pero frente a ese hecho se ha producido otro de magni-
tud semejante, que, por ser ulterior en el tiempo y por tratarse de la promulgacién de una norma de detalle,
inclina la balanza hacia las tesis registralistas: el RD 116/1992 se concibi6 con la intencion expresa de trasla-
dar al régimen de los valores anotados la 16gica y los principios del Derecho registral®.

§11. En las paginas siguientes se somete a examen los registros contables de valores, figura, en
nuestra opini6n, determinante del carécter registral del régimen de los valores anotados*. Desde una éptica
iusprivatista, comentaremos algunos aspectos que se corresponden con un andlisis de la dimensi6n institu-
cional de estos registros*' y que nos darén ocasién de hacer referencia también —aunque sea brevemente—
a problemas relacionados con la naturaleza de los valores® y con el marco en el que se desarrolla la
operativa contractual sobre ellos®.

II. NATURALEZA JURIDICA Y RASGOS TECNICOS DE LOS REGISTROS CONTABLES DE
VALORES

1. Naturaleza juridica de los registros contables de valores.

§12. La eficacia material o sustantiva -tanto «inter partes» como «erga omnes»— que tiene la inscrip-
cién de un hecho en los registros de valores anotados nos permite afirmar que han sido configurados como

36. Cfr. Sanros Martinez, V.: Valores informatizados, en Congreso Internacional sobre la Reforma del Derecho
contractual y la Proteccién de los Consumidores, Zaragoza, 15-18 de noviembre de 1993 (manuscrito), pg. 47.
Acerca c(lse la traslaci6n de los principios del Derecho registral al régimen de los valores anotados, vid. op. cit.,
pgs. 49-62.

En cuanto a la concepcién dogmética sostenida por este Autor en relacién con los valores anotados, considerdndo-
los como «una nueva realidad juridica, de implantacién registral, distinta de los titulos-valores», vid. op. cit.,
pgs. 77y ss.

37. Cfr. Santos MartiNez, V.: Valores informatizados, cit., pg. 81. Y, por eso, el legislador acude «a las normas y
principios del Derecho inmobiliario registral para aplicarlos a los nuevos valores» (cfr. op. cit., pg. 81).

38. Asi se deduce de la lectura de Paz-Ares RopriGuez, C.: «La desincorporacién de los titulos-valor», cit., esp. pgs.
99-106, y de la observaci6n que hace este Autor en la primera pédgina de ese texto, dejando constancia de que
«la normativa que hoy se aloja en los articulos 5-12 LMV, para bien o para mal, procede en buena medida del
estudio y borrador de regulacién que en su momento realicé por encargo de la Direccién General del Tesoro y
Politica Financiera» (cfr. op. cit., pg. 81).

39. Son especialmente explicitos y reveladores a este respecto los arts. 15 y 16 RD 116/1992, en los que se recogen
los principios registrales de legitimacién registral, prioridad y tracto sucesivo.

40. Vid. supra, epigrafe 1.1.

41. En materia de contratacién sobre valores anotados existen también varios puntos en los que merece ser comen-
tada la funcién desarrollada por los registros de valores y su influencia en la configuraci6n del régimen de estos
valores, cuestion esta a la que hemos prestado atenci6n en otro lugar (vid. MArTiNEz-ECHEVARRIA Y GARCiA DE
Duenas, A.: Valores mobiliarios anotados en cuenta, cit., pgs. 213 y ss. —en relacién con la transmisién de
valores— y pgs. 267 y ss. -respecto a la constitucién de derechos reales limitados u otra clase de gravdmenes
sobre valores anotados en cuenta—).

42. Pues, al hablar sobre los rasgos técnicos de los registros contables de valores (vid. infra epigrafe 11.2), intentare-
mos mostrar en qué medida la informatizacion de los registros juega tan sélo un papel instrumental en relacién
con los valores anotados, sin que pueda entenderse en modo alguno que aquélla es parte integrante de la natura-
leza de los valores (vid. infra epigrafe H.2.1). Aludiremos a la configuracion contable de los registros, circunstan-
cia esta que si incide en el modo de ser de los valores anotados y que, ademds, da paso a la aplicacién anal6gica
de normas del Derecho bancario (vid. infra epigrafe 11.2.2).

43. No hablaremos de las normas de contratacién de los diferentes mercados secundarios en los que se desarrolla la
negociacién sobre los valores anotados, pero si nos ocuparemos de la distinta estructura que pueden adoptar los
registros, dependiendo de que los valores en cuestién estén o no admitidos a negociacién en un mercado secunda-
rio oficial (vid. infra epigrafe IV).

RdP DOCTRINA. Artfculos 59



ALFONSO MARTINEZ-ECHEVARRIA Y GARCIA DE DUENAS

registros de «seguridad juridica»* —quedando asi excluida la posibilidad de calificarlos como registros
administrativos®— si bien esta calificacién debe hacerse pasando por alto ciertas peculiaridades:

+ En primer lugar, que el gestor del registro no es un funcionario publico, sino una sociedad mercan-
til*®; aunque esta circunstancia puede ser salvada entendiendo que se trata de un supuesto de partici-
pacién del administrado por delegacién de funciones piiblicas®.

« En segundo lugar, porque no puede afirmarse con firmeza que los asientos y certificados expedidos
por estos registros estén revestidos de cardcter piblico.

« En tercer lugar, porque la oponibilidad frente a terceros del contenido del registro®®, encuentra en

éste el apoyo de la publicidad material, pero no se ve asistida por una s6lida publicidad formal que
igualmente debiera ofrecer el registro para que la oponibilidad sea plenamente consistente®.

§13. El objeto inscribible —los valores negociables representados por medio de anotaciones en

cuenta- nos permite ampliar la calificaci6n juridica de estos registros, encuadréndolos entre los registros
de bienes®. Detallar mas todavia su naturaleza juridica empieza a ser una cuestién conflictiva. Nuestra
opini6n en este punto es que los registros de valores anotados son registros de bienes inmateriales con
un funcionamiento muy similar a los de bienes muebles. Es de nuevo la naturaleza del objeto inscribible
la que nos lleva a esta conclusién, pues los valores negociables son incorporales, no pueden ser catalogados
como bienes muebles o como cosas, ni siquiera por analogfa’'.

Hecha la calificacién de estos registros como registros de bienes, es preciso, sin embargo, advertir

que los registros de valores anotados carecen de alguna de las caracteristicas genéricas de aquéllos. Una

4.

45.

48.
49.

50.

51.

Cfr. Diaz Moreno, A.: «La prenda de anotaciones en cuenta», Cit., pg. 382.

Otra alternativa, que serfa calificarlos como registros administrativos o de «informacién administrativa», resulta
improcedente, pues las funciones encomendadas a los registros de valores anotados van més alla del mero archivo
y comunicacién de datos para la actuacién de la Administracién —aunque, en ocasiones, sf que deban asumir esa
misién, como es el caso de la obligacién prescrita por el art. 109 LMV, segiin la cual deben comunicar a la
Administraci6n tributaria cualquier operaci6n de emision, suscripcién y transmisién de valores en la que interven-
gan~— (vid. FernAnpEZ DEL Poz0, L.: «Un nuevo registro jurfdico de «bienes»: ¢l sistema de anotaciones en cuenta
de valores», en RCDI, 1989, nim. 593, pg. 1219; Mesias Gomez, J.: «Las acciones representadas mediante
anotaciones en cuenta. Transmisién y pignoracién», en Act. Civ., 1992, ntim. 10, pgs. 114-115; SANTOS MARTINEZ,
V.: Valores informatizados, cit., pg. 37).

AncuLo RopriGuez (en «Derechos de crédito representados mediante anotaciones..., Cit., pg. 276) afirma que el
registro de valores anotados «es un registro juridico y no administrativo, en interés del titular inscrito mds que
de terceros, ya que no se contempla ningin sistema de publicidad formal que permita a éstos conocer el contenido
de tal registro». Y continda «sin embargo ese interés del titular no impide que el registro pueda utilizarse en su
contra en actuaciones judiciales o tributarias, a través de la obligaci6n del auxilio judicial o del deber de colabora-
¢i6n con la Hacienda Puiblica».

La finalidad principal de estos registros no es la publicidad formal de los datos inscritos, sino su archivo para el
uso de la Administracién en el desarrollo de sus funciones (vid. AMorGs GuaRDIOLA, M., «Los registros juridicos
de bienes en Derecho espafiol», en II Congreso Internacional de Derecho Registral, Principios y desarrollo
legislativo de los registros juridicos de bienes, Madrid, 1973, pgs. 759-760).

Cfr. Santos MarTinez, V.. Valores informatizados, cit., pg. 37.

Asi lo establece, por ejemplo, el art. 6.4 RD 505/1987 con relacion a las Entidades Gestoras del Mercado de
Deuda Piblica en Anotaciones, constituyéndolas como «delegadas del Tesoro» (cfr. AncuLo RobpriGuez, L.
«Derechos de crédito representados mediante anotaciones...», Cit., pg. 284).

Arts. 9.2, 10.2 LMV, 122 y 13.2 RD 116/1992.

Cfr. FernANDEZ DEL Pozo, L.: «Un nuevo registro juridico de «bienes»...», cit., pg. 1219; Mesias Gomez, J.: «Las
acciones representadas...», cit., pgs. 114-115.

SaNTOs MarTiNgz (en Valores informatizados, cit., pg. 46) califica este registro como un «registro de bienes —0
de derechos sobre determinados bienes—» y lo identifica, en cuanto a su naturaleza, con el Registro de la Propie-
dad; cfr. también FernAnDEZ DEL Pozo, L.: «Un nuevo registro jurfdico de “bienes”...», cit;, pg. 1219.

Ant. 336 CC.

FernAnDez DEL Pozo (en «Un nuevo registro jurfdico de “bienes”...», cit., pg. 1216, nota 3), teniendo estos
argumentos en la mano y citando el /I Congreso Internacional de Derecho Registral —en el que se conceptia los
valores como bienes inmateriales—, prefiere, sin embargo, definir los registros de anotaciones como registros «de
bienes muebles por razén de claridad y de simplicidad expositiva por oposici6n a los registros de personas y,
dentro de los de bienes, por oposici6n al Registro de la Propiedad».
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de ellas ya la hemos destacado y es que el gestor no es un funcionario piblico™. Ademés el registro de
valores anotados no sigue el principio de folio real™. Pero las principales divergencias de este registro con
sus inspiradores vienen dadas por el modo en que ha sido perfilada su publicidad y especialmente por el
descuido, casi total, de la publicidad formal del registro™.

Continuando con los aspectos formales, podemos decir que el registro de valores anotados es un
registro de inscripcién, pues basta con la anotacién de los datos esenciales que afectan a la mutacion
juridico-real, sin que sea preciso copiar integramente el documento en el que encuentra su causa la constitu-
ci6n del valor, su transmisién o la constitucién de un derecho real sobre é1*°.

Es también el registro de valores anotados un registro completo o pleno, por cuanto que en él se
inscriben todas las incidencias que afectan a los valores: no s6lo su constitucién, sino también las sucesivas
transmisiones y la constitucién de derechos reales limitados o gravdmenes. Ampliando esta funcién del
registro —y por aplicacién supletoria de la legislacién hipotecaria— seria deseable que también se inscribie-
sen en el registro derechos personales —como el arrendamiento de los valores o la opcién—; u otras situacio-
nes que puedan afectar a los valores y pueda quedar constancia de ellas en anotacién preventiva —como el
embargo de valores—; o las prohibiciones y limitaciones a la transmisién de los valores®.

2. Rasgos técnicos de los registros contables de valores.

§14. También merecen ser comentadas algunas notas que definen estos registros desde el punto de

vista técnico. Concretamente su dimensién contable y el recurso a la informdtica para la llevanza del
registro.

2.1. El recurso a la informdtica como medio técnico para la llevanza de los registros contables
de valores.

§15. Lallevanza informatica de los registros de valores anotados ha causado un efecto deslumbra-
dor en algunos sectores de la doctrina, que han acogido este hecho confiriéndole, quizd, una relevancia
mayor de la que merece. Es cierto que la herramienta informética —frente a su alternativa, que son los
libros de papel- supone una gran ventaja a la hora de agilizar el registro de los valores. Incluso, a la hora
de verificar las transmisiones de valores, la informadtica supone no tan s6lo una ventaja, sino un medio
insustituible, que ha permitido que el sistema de anotaciones en cuenta devuelva al trifico sobre valores

52. RecaLpe CasteLLs (en «En torno a la pretendida nominatividad...», cit., pgs. 393-394) le resta importancia a esta
diferencia observando que el registro de valores anotados es sometido a controles tan rigurosos en su llevanza
(vid. arts. 33 y 72 RD 116/1992) que puede gozar de una confianza similar a la de los registros publicos.

53. Por el contrario, FERNANDEZ DEL Pozo (en «Un nuevo registro juridico de “bienes”...», cit., pg. 1219) observa que

el registro de valores anotados sigue el 1lamado sistema de folio real, pues «se publican titularidades reales sobre
valores mediante anotacién (asiento contable) [en] la cuenta abierta al titular» (asi Meyias GoMmez, J.: «Las accio-
nes representadas...», cit., pg. 115).
Pero parece més acertada la opinién de Recaipe CasteLLs (en «En torno a la pretendida nominatividad...», cit.,
pg. 394, nota 89): primero describe el sistema de folio real como aquél que «hace referencia a una ordenacién
del registro en que cada folio separado tiene por objeto un bien y los derechos sobre el mismo» (remite este
Autor a Lacruz BErbEIO, J. L./SANCHO REBULLIDA, F.: Elementos de Derecho civil. 11l bis. Derecho inmobiliario
registral. 2* ed., Barcelona, 1984, pg. 15; Diez-Picazo PoNCE DE LEON, L.: Fundamentos de Derecho civil patrimo-
nial 11, Madrid, 1983, pg. 265) y, en funcién de esta descripcién del sistema de folio real, concluye que «la
negativa a la vigencia del principio de «folio real» es obvia con relaci6n a los valores que se hallan admitidos
a cotizacion en un mercado secundario oficial, puesto que en este caso las entidades adheridas llevan registros
desglosados por clientes o titulares de valores —v. art. 31.2 RD 116/1992; mientras que las cuentas que se llevan
en el Registro Central del SCLYV indican los saldos de que sea titular cada entidad adherida y el saldo global de
los valores que ésta tenga registrados a nombre de terceros, art. 31.1 RD 116/1992-» (op. cit., pg. 384, nota 89).
Admite la posibilidad de que el registro sea llevado conforme a la técnica de folio real cuando los valores no
estdn admitidos a negociacién en un mercado secundario oficial, pero lo desaconseja, pues, «dada la naturaleza
fungible de los valores —art. 17 RD 116/1992- resulta mucho més sencillo que las cuentas sean personales» (op.
cit., pg. 384, nota 89).

54. En el epigrafe siguiente nos ocuparemos del anélisis de la publicidad del registro de valores anotados.

55. FernAnpez pEL Pozo (en «Un nuevo registro jurfdico de “bienes”...», cit., pg. 1219) detalla que bastara con
inscribir el nombre del emisor, identificacién del titular, capital o importe representado, fecha de la expedici6n,
etc.; en el mismo sentido, MEsias GOMEz, J.: «Las acciones representadas...», cit., pg. 115.

56. Cfr. Fernanpez peL Pozo, L.: «Un nuevo registro juridico de «bienes»...», cit., pg. 1220; SaNtos MarTiNEZ, V.
Valores informatizados, cit., pg. 28.
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la seguridad y la celeridad que, en su momento, habian venido de la mano de los titulos. Pero, més alld
de estos aspectos operativos —de innegable importancia—, el papel de la informética en el sistema de valores
anotados no tiene mds relevancia. Es innecesario introducir la informatica en otros ambitos del régimen
de los valores anotados como si se tratara de un elemento esencial en la concepcidn juridica de éstos’.

La llevanza de los registros es la sede en la que corresponde hablar de la relaci6n entre informética

y anotaciones en cuenta. Pero ni siquiera en este marco se puede predicar la consagraci6n del carécter
informético de los registros de valores anotados™.

2.2. Configuracion contable de los registros de valores anotados.

§16. El otro rasgo técnico de estos registros es su configuracién contable®. Esta caracteristica si
que es ineludible en la concepcitn de los registros de valores anotados y tiene también como finalidad
facilitar la celeridad y la seguridad en el trafico de los valores negociables®. El propio término valores
anotados en cuenta es una mencién explicita a la naturaleza contable de estos registros. Tanto la LMV
como el RD 116/1992 acuden a la expresién «registro contable» para referirse a ellos®. La estructura
contable de los registros de valores anotados trasciende cuando la LMV o el RD 116/1992 hacen referencia
a las cuentas en que se inscriban los valores®, a los saldos de valores que corresponden a cada titular —por
ejemplo, el art. 55 RD 116/1992 (modificado por RD 2590/1998, de 7 de diciembre, sobre modificaciones
del régimen juridico de los mercados de valores) habla de compensacién multilateral de los saldos acreedo-
res y deudores de valores— o a la transferencia contable de valores®.

[L EL PRINCIPIO DE PUBLICIDAD EN LOS REGISTROS CONTABLES DE VALORES

§17. La publicidad material y la publicidad formal son dos componentes de un mismo fen6meno.
Los registros de valores anotados estdn dotados de publicidad material y se pretende que, igualmente, se

57. Concretamente, no compartimos la opini6n de los que incluyen la informatica entre los elementos descriptivos
de la naturaleza juridica de los valores anotados, ni la de quienes construyen la concepcién dogmaitica de éstos
fundamenténdose en el tratamiento informatizado de los datos relativos a los valores.

Vid. nuestra opinién expuesta con més amplitud en MarTinez-EcHEVARRIA Y Garcia bE DueNas, A.: Valores
mobiliarios anotados en cuenta, cit., pgs. 132-135.

58. SanTos MARTINEZ (en Valores informatizados, cit., pg. 35) observa que «esta contextura informética més que ser
objeto de una directa o explicita formulaci6n, puede decirse que estd en la base del sistema». Y, haciendo
referencia a los arts. 24 y 47.2, afiade que, no obstante, hay alguna ocasién en que expresamente se manifiesta
el RD 116/1992 sobre el uso de la informética.

59. Acerca de la dimensién contable de los valores anotados en cuenta, vid. MarTiNez-ECHEVARRIA Y GARCIA DE
Duexias, A.: Valores mobiliarios anotados en cuenta, cit., pgs. 164 y ss.

60. Vid Sincuez CaLero, F.: Instituciones de Derecho mercantil, 15" ed., Madrid, 1991, pg. 380.

61. Vid., entre otros, arts. 6, 7, 8,9, 11, 12, 632 2) LMV y 3,4, 6,7, 8, 11, 12, 14, 15... RD 116/1992.

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

Por lo dem4s, parece que el RD 116/1992 ha tipificado esta expresion para designar los registros en cuestion,
que son una pieza clave del sistema de anotaciones en cuenta. El término es vélido por cuanto tiene de conciso
y porque singulariza y distingue los registros que pretende identificar. Pero entendemos que no puede prescindir
de un contexto si realmente quiere ser definitorio de la realidad a la que se refiere, por lo que, en ocasiones,
pu;:de resultar acertado acudir a otras expresiones, como registro de valores anotados o registro contable de
vatores.

62. V.gr.,yespecialmente expresivo, art. 57 LMV.

63. Art. 9 LMV.

Un articulo especialmente representativo del carécter contable de estos registros —citado por SANTOs MARTINEZ en
Valores informatizados, cit., pg. 36— es el 31.4 RD 116/1992, en el que, con relacién al registro contable de
valores admitidos a negociacién en mercados secundarios oficiales, se dispone que «las inscripciones y cancela-
ciones en los registros contables a que se refieren los nimeros anteriores se producirén en virtud del abono o
adeudo en la cuenta respectiva».

El art. 37.1 RD 116/1992, refiriéndose a la inscripcién de transmisiones derivadas de operaciones bursitiles,
establece que «el Servicio de Compensacion y Liquidaci6n de Valores abonard los valores y practicara el correla-
tivo adeudo en las cuentas de las correspondientes Entidades adheridas».
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encuentren revestidos de publicidad formal®. Sin embargo, esta segunda pretensi6n tan sélo se ha alcan-
zado de forma parcial, con lo que los terceros quedan en una relativa situaciéon de desamparo; pues, por
un lado, se ven afectados por el rigor que impone la publicidad material del registro, pero, por otro, no
estén asistidos de todos los medios necesarios para conocer su contenido®.

1. Publicidad material en los registros contables de valores.

§18. El principio de publicidad material supone que una vez inscrito en el registro un hecho
relacionado con los valores €ste se entiende que es conocido de todos los terceros; al tiempo que los hechos
no inscritos no pueden suponerse conocidos por el tercero, quien se encuentra libre de las consecuencias
de su ignorancia®. Se distingue entre un aspecto negativo y un aspecto positivo de la publicidad material®’:

« no se puede oponer al tercero un hecho que no conste inscrito en el registro, pues lo no inscrito

no le perjudica y, en consecuencia, no necesita invocar su ignorancia —aspecto negativo de la
publicidad—;

* mientras que lo inscrito en el registro le perjudica, aunque de hecho lo ignore, y por ello no puede
invocar su ignorancia —aspecto positivo de la publicidad-.

§19. Las distintas manifestaciones o concreciones del principio de publicidad material encuentran
un claro reflejo en el sistema de anotaciones en cuenta. En los articulos 11 LMV y 15 RD 116/1992 tiene
su expresién el principio de legitimacion: en ellos se dispone que «la persona que aparezca legitimada
~ en los asientos del registro contable se presumir4 titular legitimo» frente a aquéllos que deban satisfacerle
- en el ejercicio de los derechos comprendidos por el valor; ademas el articulo 11 LMV presume, en beneficio

del titular inscrito, la exactitud de los asientos contables salvo prueba en contrario®. Vuelve a manifestarse
- el principio de publicidad, en su aspecto positivo, en el enunciado de los articulos 9.2 LMV y 12.2 RD
~ 116/1992, cuando establece que «la transmisién serd oponible a terceros desde el momento en que se haya
- practicado la inscripcién». Ha de entenderse que también se encuentra presente en el sistema de anotaciones
el aspecto negativo de la publicidad material, pues, aunque no se llegue a enunciar explicitamente, es facil
deducirlo de la lectura «a sensu contrario» de alguno de los articulos integradores de su régimen.

Si los articulos 8 LMV y 11 RD 116/1992 disponen que los valores «se constituirdn como tales en virtud
de su inscripci6n en el correspondiente registro contable», podemos concluir que, cancelado el asiento, el derecho
ha de entenderse extinguido —art. 97 del Texto Refundido de la Ley Hipotecaria, aprobado por Decreto de 8 de
febrero de 1946 (en adelante, LH)-"°; igualmente, de la lectura «a sensu contrario» del articulo 9.2 LMV podemos

deducir que mientras no se haya practicado la inscripcion la transmisién de valores anotados no serd oponible a
terceros; etcétera.

§20. El principio de fe pablica registral es contemplado en los articulos 9.3 LMV y 12.3 RD 116/

64. Maprip Parra (en «La transmision de valores», cit., pg. 94), por el contrario, afirma que «el registro contable
de valores representados por medio de anotaciones en cuenta no es piiblico». A la vista del defectuoso diseiio
de 1a publicidad formal de este registro, no le faltan motivos a este Autor para hacer esa afirmacién. Pero no nos
parece conveniente mantener esa opinién. Negar la publicidad del registro de valores anotados, mientras que el
régimen de estos valores reconoce la publicidad material de las anotaciones en cuenta, supone admitir el estableci-
miento de una situacién de desamparo para los terceros que se relacionan con el titular de valores anotados.

65. Diaz Moreno (en «La prenda de anotaciones en. cuenta», cit., pg. 383) comenta la situacién paradéjica que se
crea cuando «los asientos contables tienen efectos importantes frente a terceros y, sin embargo, los terceros no
tienen acceso al registro, no pueden conocer su contenido»; —y concluye— «se producen, en otras palabras, los
efectos propios de la publicidad material sin que exista publicidad formal».

66. Vid GarriGuEs Diaz-CANABATE, J.: Curso de Derecho mercantil, t. 1, T* ed., Madrid, 1982, pg. 709, hablando
sobre la publicidad material del Registro mercantil.

67. Vid., con més indicaciones, Pau Pepron, A.: «Publicidad del Registro Mercantil», en AA VV, Enciclopedia
Juridica Bdsica, vol. IV, cit., pgs. 5394 y ss.

68. Vid GarriGues Diaz-CANABATE, J.: Curso..., t. I, 7* ed., cit., pgs. 709-712; Pau PeprON, A.: «Publicidad del
Registro Mercantil», en AA VV, Enciclopedia Juridica Bdsica, vol. IV, cit., pg. 5395.

69. Cfr. Diaz Moreno, A.: «La prenda de anotaciones en cuenta», cit., pg. 382.

70. Vid. Fernanpez peL Pozo, L.: «Un nuevo registro juridico de “bienes”...», cit., pg. 1223.
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1992, en los que se consagra la irreivindicabilidad de los valores adquiridos «a non domino» a titulo
oneroso por el tercero que, de buena fe y sin culpa grave, confi6 en el contenido del registro”’.

2. Publicidad formal en los registros contables de valores.

§21. Los postulados de la publicidad material quedan vacfos de sentido o faltos de fuerza si no
existe una publicidad formal, un medio para dar a conocer a los terceros los datos que son inscritos en
el registro. Es probable que existiese en el legislador una cierta aprension hacia cualquier forma de repre-
sentacidén documental de los valores, temiendo el riesgo de una posible cartularizacién de los valores
anotados. Prueba de esta actitud serfan los preceptos relativos a los certificados de legitimacién™, en los
que se pretende evitar a toda costa la cristalizaci6n de estos documentos en un titulo-valor del estilo de
los certificados de depGsito. Pero quizé esta cautela ha determinado que en el sistema de anotaciones en
cuenta la publicidad formal de los registros de valores haya quedado desasistida.

Comparando el registro de valores anotados con otros registros de tutela del tréfico en los que éste
ha encontrado inspiracién —como el Registro de la Propiedad inmobiliaria-, se aprecia que la publicidad
formal en el registro de valores anotados carece de los instrumentos necesarios para hacerse valer”. El
sistema hipotecario dispone que los Registros serdn piiblicos para cuantos tengan un inferés conocido en
averiguar su contenido™ y establece una serie de medidas para hacer efectiva esa publicidad.

La lectura del Titulo VII de la LH y del Reglamento para la ejecucién de la Ley Hipotecaria de 8 de
febrero de 1946, aprobado por Decreto de 14 de febrero de 1947 (en adelante, RH) —en ambas disposiciones se
abre bajo la ribrica «De la publicidad de los Registros»— ayuda a evidenciar el descuido con que esta materia
ha sido tratada por la LMV y sus normas de desarrollo™. Descuido que va en detrimento de la seguridad del
tréfico y de los derechos del tercero implicado en una relacién sobre valores anotados. La normativa hipotecaria
—frente a la parquedad de la normativa sobre anotaciones en cuenta— s¢ ocupa en detallar:

* Quiénes est4n facultados para consuitar el Registro conforme al consagrado criterio del «interés conoci-
do»™.

« Cusles son los medios para acceder al conocimiento del contenido del Registro: exhibicién de los libros,
emisi67n de notas simples —contemplados, bajo la férmula «manifestaciones»’ - y expedici6n de certifica-
. 8
ciones”.

« Clases de certificaciones: en funcién de su contenido™; en funci6n del perfodo de tiempo al que hacen

71. Correlato en el sistema de anotaciones en cuenta del principio recogido en el art. 34 LH.

72. Vid. arts. 12 LMV y 18 a 21 RD 116/1992 —modificados por RD 2590/1998—; vid. también MARTINEZ-ECHEVARR{A
v Garcia pE DUERAS, A.: Valores mobiliarios anotados en cuenta, cit., pgs. 199 y ss.

73. Cfr. RecaLpe CASTELLS, A.: «En torno a la pretendida nominatividad...», cit., pg. 395; FernAnpez DEL Pozo, L.,
«Un nuevo registro juridico de “bienes”...», cit., pg. 1224.
Diaz Moreno (en «La prenda de anotaciones en cuenta», Cit., pg. 382), con expresién tajante, denuncia «la
absoluta ausencia de un sistema de publicidad formal». También llega a afirmar que «los registros de valores
anotados no son (...) registros piblicos» (op. cit., pg. 383); en el mismo sentido, MADRID PARRa, A.: «La transmi-
si6n de valores», cit., pg. 94.

74. Ans. 221 LH y 607 CC.

75. Ferninpez pEL Pozo (en «Un nuevo registro jurfdico de “bienes”...», cit., pg. 1224) observa c6mo «no parece
preocupar al legislador ni el interés legitimo de quienes puedan desear conocer el contenido del Registro, ni los
instrumentos o medios de publicidad, ni la forma o plazos para hacerla efectiva».

76. Ars. 221,222y 227 LH.

El principio del «interés conocido» constituye una cierta restriccién o limitacién de las personas que pueden
acudir al Registro para consultar su contenido. En cierta medida, la publicidad del Registro no es absoluta -y en
ello se manifiesta también que el Registro tiene como funcién la proteccion del trdfico juridico-. Si bien, con
buen criterio, la préctica registral es flexible al interpretar este criterio para reconocer el acceso al contenido del
registgrg de la propiedad (cfr. RecaLpe CastELLs, A.: «En tomo a la pretendida nominatividad...», cit., pg. 395,
nota 92). ,

77. Ars. 222 LH y 332 a 334 RH.

78. Arnts. 223y ss. LHy 335y ss. RH.

79. Arts. 223 LHy 337 a 340 RH.
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referencia®; distinguiendo entre certificaciones literales o certificaciones en relacién®’; certificaciones
especiales®.

* Responsabilidad del Registrador en el caso de que haya divergencias entre la certificacién y el asiento
de su referencia®.

* Recurso para exigir responsabilidad al Registrador cuando incumpla o se demore en su obligacién de
expedir la certificacién®.

* Plazo de tiempo de que dispone el Registrador para expedir la certificacién®.

o etcétera.

§22. Estariqueza de medios con que cuenta el sistema hipotecario hace sentir més viva la necesidad
de dotar al registro de valores anotados de alglin mecanismo que permita la consulta de su contenido.
Los terceros no disponen de un conducto para acceder al conocimiento del contenido del registro contable
de anotaciones, pues el Unico medio existente —los certificados— estd reservado para los titulares de los
valores®. Mientras no se amplie el cauce de acceso al contenido del registro de valores anotados, tan sélo
de un modo impreciso podré decirse que este registro se encuentra revestido de publicidad formal.

En ocasiones la LMV dispone que debe cuidarse que haya informacién piblica de todo lo relativo a la
negociacién de valores”. Pero en esas ocasiones la Ley se est4 refiriendo a la publicidad del mercado, a la
transparencia del mercado, y no a la publicidad formal del registro, que ahora comentamos. La publicidad o
transparencia del mercado presta atenci6n a cuestiones como la identidad del valor, la cuantfa, el precio y el
momento de perfeccién de cada una de las operaciones, que interesan més por su trascendencia econ6mica que
por aquella juridica. La publicidad formal del registro se centra sobre cuestiones ~como pueden ser la
titularidad de los valores o la constitucién de derechos reales limitados sobre ellos— de relevancia fundamental-
mente juridica.

No estd de mis —mads bien al contrario— cualquier esfuerzo que vaya orientado a facilitar la publicidad
formal del registro de valores anotados, pues en el sistema de anotaciones en cuenta la publicidad formal
cumple la misma funcién que desempeiia la posesi6n en el sistema de titulos-valores: constituye el supuesto
de hecho apariencial que fundamenta la inoponibilidad de excepciones personales o la adquisicién «a non
domino».

En la situaci6n actual el modo habitual de conocer el contenido del registro es que el propio titular mues-
tre un certificado de legitimacién expedido al efecto. Debieran incluirse en el sistema de anotaciones en cuenta
medios similares a las manifestaciones del sistema inmobiliario registral®. Podria introducirse un medio de
consulta del registro de valores anotados similar a 1a nota simple e, incluso, también cabria dotar a los registros

80. Ans. 224 LHy 336 RH.
81. Arts. 232 LH y 336 RH.
82. Ans. 3y 355 RH.

83. Art. 226 LH.

84. Ans. 228, 237 LH y 333 RH.

85. Art. 236 LH.

86. EldarL 1h9 RD 116/1992 establece que «los certificados s6lo serén expedidos @ solicitud del titular de los valores
o derechos».

Ademds ha de tenerse claro que los certificados previstos por €l art. 12 LMV son una figura distinta de las
certificaciones expedidas por el Registrador de la Propiedad. Aquéllos son un instrumento de legitimacién para
el ejercicio de los derechos derivados de los valores, que se expide tan sélo a solicitud de su titular ~art. 12
LMV y ans. 18 y ss. RD 116/1992 (modificados estos dltimos por RD 2590/1998)-. Las certificaciones del
sistema hipotecario, sin embargo, son una prueba fehaciente del contenido del Registro, expedidas a solicitud de
quienes tengan un interés conocido sobre éste —arts. 221 y 227 LH— (cfr. RecaLpe CasteLLs, A.: «En torno a la
pretendida nbminatividad...», cit., pg. 395, nota 94; FernAnpez pEL Pozo, L.: «Un nuevo registro juridico de
«bienes»...», cit., pg. 1224; Diaz Moreno, A.: «La prenda de anotaciones en cuenta», cit., pg. 383).

87. Vid. Fornits Baicorri, A., «La reforma del mercado de valores», en RGD, 1989, ntim. 536, pg. 2667.

88. Vid. arts. 222 LH y 332-334 RH.
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de un medio equivalente a la exhibicion de libros®. La exhibicion de libros deberia adaptarse al modo de
llevanza del registro de valores anotados, que habitualmente ser por medios informéticos. Las Entidades
encargadas de la llevanza de los registros de valores podrian tener pantallas de consulta a disposicién de aqué-
llos que muestren un interés conocido sobre la titularidad o situaci6n de determinados valores™.

§23. En este punto se hace preciso aclarar quién puede estar facultado para conocer la informa-
cién contenida en el registro, pues no es deseable que cualquier persona pueda hacerlo, ni que quien lo
haga pueda consultar toda la informacién. Concretamente, en el caso de que los valores anotados sean
acciones de sociedad anénima, puede ser que el interés social exija mantener en secreto la estructura y
titularidades del tejido accionarial®. Por ello s6lo podran consultar el registro de valores anotados quienes

efectivamente tengan un interés conocido —€l que vaya a adquirir de otro valores anotados, el que los

reciba en prenda, etc.— y s6lo se les permitird consultar los datos que les sean necesarios.

Cuando, por ejemplo, el que va a adquirir valores anotados quiere saber si el transmitente tiene la titularidad
sobre ellos, bastard con confirmarle que el transmitente «si es titular» o con comunicarle que «no es titular»,
pero, en este segundo caso, no serd preciso facilitarle la identidad del verdadero titular de los valores por los que
pregunto.

De este modo no seré necesario desvelar el secreto del registro ni en su totalidad, ni tan siquiera en
la parte que supuestamente afectaba al interesado en la consulta®.

IV. ORGANIZACION DE LOS REGISTROS CONTABLES DE VALORES Y ENTIDADES EN-
CARGADAS DE LA LLEVANZA DE ESTOS REGISTROS

§24. La organizacién de los registros de valores anotados viene determinada, principalmente, por el
régimen de negociacion de los valores inscritos™.

89. Cfr. RecALDE CasteLLs, A.: «En torno a la pretendida nominatividad...», cit., pgs. 393-3%4.

Resultan acertadas las sugerencias de este Autor (op. cit., pgs. 396-397 y nota 97), proponiendo formas alternati-
vas de acceder al contenido del registro y, por consiguiente, de ampliar su publicidad formal. Considera RECALDE
CasteLLs la conveniencia de establecer un procedimiento similar a la nota «simple informativa» existente en el
Registro de la Propiedad inmobiliaria. Propone también que los interesados puedan consultar directamente el
registro y, ante la imposibilidad de manifestar mediante «exhibicién» los libros —pues la llevanza del registro se
hace por medios informéticos—, plantea que las Entidades encargadas de la llevanza de los registros pongan a
disposicién de los clientes «méquinas» «lectoras» de la informaci6n registrada (vid., sobre esta materia, las
disposiciones de los arts. 222 LH y 332 y ss. RH, en los que se habla de la «manifestacién del Registro [...]
mediante exhibicion de los libros o por nota simple informativa» —at. 332 RH-).

Explicita este Autor la necesidad de establecer rigurosas medidas de seguridad, para evitar la alteracién o manipu-
lacién de los registros cuando fuesen consultados por estos medios.

90. No es ésta una propuesta radicalmente nueva, pues contamos con Ja experiencia en el 4mbito bancario de los
cajeros automaticos, a través de los cuales no tan s6lo se puede consultar el estado de una cuenta, sino también
hacer disposiciones de efectivo, lo cual va mucho mas alla de lo que estamos proponiendo.

91. Cfr. RecaLDE CASTELLS, A.: «En torno a la pretendida nominatividad...», cit., pg. 397.

92. RecaLpe CasTeLLS (en «En torno a la pretendida nominatividad...», cit., pg. 397) hace notar la diferencia en este
aspecto entre el Registro de la Propiedad y el registro de valores anotados, pues al contrario «de lo que ocurre
con relacién a las fincas, en donde el interesado en una adquisicién lo estd en conocer quién es el titular de la
finca que se pretende adquirir —o las cargas o gravimenes que sobre ella recaen—, en el caso de valores fungibles
la proteccion del trafico sélo reclama que el adquirente pueda conocer si el que pretende transmitirle determinados
valores es titular de los mismos» (los subrayados son nuestros).

93. Con expresién, a nuestro entender, no del todo precisa Pirez EscoLar (en «El Derecho bancario en el siglo
XX1...», cit., pg. 1012) recoge esta idea, afirmando que «la llevanza de este registro corresponde a distintas
instituciones segin la categoria de los fitulos afectados» —entendemos que imprecisa porque no son titulos sino
valores anotados los que se ven afectados por el registro contable—.

En este epigrafe intentaremos ver la estructura organizativa de estos registros. Sirva como avance la clasificacién
que, comentando el articulado de la LMV, hace FernAnpez peL Pozo (en «Un nuevo registro juridico de «bie-
nes»...», cit., pg. 1216, nota 2):
1. Valores no admitidos a negociacién en Mercados oficiales, en cuyo caso la-Hevanza del registro se enco-
mienda a sociedades y agencias de valores autorizadas.
2. Valores admitidos a negociacién en Bolsas de valores: la llevanza se encomienda al Servicio de Compensa-
cién y liquidacién de valores (una sociedad an6nima especial que regula el art. 54 de la Ley).
3. Anotaciones en cuenta de deuda piblica: la llevanza se encomienda conjuntamente, como hasta ahora, a la
Central de Anotaciones ~un servicio del Banco de Espafia que actda como organismo rector del sistema—y a
las entidades gestoras (arts. 55 y ss. de la Ley).
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Cuando los valores inscritos no son negociados en un mercado secundario oficial, la organizacién
del registro es sencilla, pues bastard con que el emisor de los valores acuda a una entidad facultada para
la llevanza del registro contable de valores anotados y ésta se hara cargo del registro de la emisién.

Si los valores son admitidos a negociacién en un mercado secundario oficial, serd preciso seguir
un sistema de doble escalén® en el que existe un Registro Central y unos registros de detalle, llevados por
las llamadas Entidades adheridas. Podemos entender que el primer escaldn del registro est4 integrado por
las Entidades adheridas, mientras que el segundo escaldn lo constituye el Registro Central, que ocupa la
cispide del sistema, por encima de todas las Entidades adheridas.

, §25. En todo caso, la organizacién de los registros de valores anotados ha sido disefiada con mas
~ flexibilidad que la de otros registros, como pueden ser el Registro de la Propiedad, el Registro de
Hipoteca Mobiliaria y Prenda sin desplazamiento de posesi6n o el Registro Mercantil®.

; En el articulo 7 LMV se contienen las lineas fundamentales de la organizacién de los registros de
- valores anotados™. El desarrollo de estas lineas se encuentra en el RD 116/1992 —tanto para los valores
- no admitidos a negociacién en mercados secundarios oficiales, como para los valores admitidos a negocia-

- cién— y en el RD 505/1987 —para el supuesto especifico de los valores admitidos a negociacién en el
- Mercado de Deuda Piblica en Anotaciones®-.

: §26. Antes de seguir adelante, es conveniente hacer una precision terminolégica. En el sistema de
- doble escal6n la llevanza del registro es asumida por distintas Entidades. Veremos que el SCLV asume la
~ llevanza del Registro Central de los valores admitidos a negociaci6n en Bolsa, mientras que otras Entidades
- llevan los registros de detalle. En ocasiones, el legislador se refiere al SCLV designandolo como Entidad
~ encargada del registro de valores y lo distingue de las demas Entidades refiriéndose a éstas como Entida-
- des adheridas al Servicio. Cuando sea preciso, serd vélido dar ese sentido estricto al término Entidad
- encargada para identificar con él al SCLV, pero siempre y cuando no se olvide que las Entidades adheridas,
en sentido amplio, también pueden ser denominadas con correccién Entidades encargadas de la llevanza
del registro contable de valores anotados. Entidades encargadas del registro de valores anotados lo son
tanto el SCLV, como las Entidades adheridas®,

Vid. también EspiNa Perez, D.: Las Anotaciones en cuenta. Un nuevo medio de representacion de los derechos,
Madrid, 1995, pgs. 335y ss.

94. Esta es la expresin que se utiliza en el pémrafo cuarto del Predmbulo del RD 116/1992, donde, sin embargo, no
se especifica cual es el primer escal6n y cuél el segundo.

95. Por ejemplo, contrastan con ¢l régimen de los registros de valores anotados las disposiciones del RD 1784/1996,
de 19 de julio, por el que se aprueba el Reglamento del Registro Mercantil —en adelante, RRM- sobre la
organizacién de este Registro: en el art. 1 RRM se establece que, en todo caso, la organizacién del Registro
estard «integrada por los Registros Mercantiles territoriales y por el Registro Mercantil Central» —como hemos
visto, esto no ocurre en el caso de los registros de valores anotados cuando éstos no son negociados en un
mercado secundario oficial— las exigencias del art. 16 RRM sobre capitalidad y circunscripcién de los Registros
son inexistentes en el régimen de los valores anotados; tampoco hallamos correspondencia en el sistema de
anotaciones en cuenta a los términos y el rigor de los arts. 17-20 RRM sobre cambios de domicilio y competencia
registral; etcétera.

96. Cfr. Diaz Moreno, A /Pries Picarpo, A.: «Negocios sobre acciones representadas en anotaciones...», cit., pg. 314;
Perez pe La Cruz BLANCO, A.: Valores representados mediante anotaciones en cuenta (manuscrito), 1997, pgs. 6
y 8s.; Santos Martinez, V.: Valores informatizados, cit., pg. 29. :

97. ELRD 116/1992 es tan sélo supletorio del RD 505/1987, que, modificado por el RD 1009/1991, de 21 de junio,
sigue vigente como desarrollo reglamentario del Mercado. de Deuda Piblica anotada.

98. Vid. Santos Martinez, V.. Valores informatizados, cit., pgs. 30 y. 31. Este Autor cita los arts. 19.1, 21.1, 23,
24.1,25.1 y 27.1 RD 116/1992 como algunos de los lugares en los que el término «Entidad encargada» es usado
en su sentido estricto, diferenciador del SCLV frente a las Entidades adheridas. Asf mismo, cita los arts. 26.1,
31, nimeros 1y 2, 32.1, 33, 34.2, 36.1, 37, 38, 40, 41 (articulo, relativo a las transferencias de valores entre
Entidades adheridas, que este Autor destaca como especialmente representativo al respecto) y 42 RD 116/1992
como-ocasiones en los que el término «Entidad adherida» aparece empleado como distintivo frente al SCLV.
Y, por otro lado, remite al art. 30 RD 116/1992, donde tanto el SCLV como las Entidades adheridas son compren-
didos dentro de la categorfa de Entidades encargadas del registro contable —esta vez empleando el término en
sentido amplio—. Con el mismo fin, hace referencia este Autor a las normas del Consejo Superior Bancario, en
las que se alude a la Entidad adherida como «encargada de la llevanza del registro de detalle».
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1. Registros de valores no admitidos a negociacién en mercados secundarios oficiales.

§27. Antes de nada, cabe preguntarse por el sentido que pueda tener la representacién de valores
por medio de anotaciones en cuenta cuando éstos no van a ser negociados en un mercado secundario
oficial. A primera vista puede parecer una incongruencia acudir a esta forma de representacion si los valores
no van a ser negociados —y méaxime cuando se trate de acciones, valor transmisible por naturaleza®-, ya
que el sistema de anotaciones en cuenta tiene como finalidad facilitar la circulacién de los valores. Pero,

en un andlisis mis detenido, son varias las razomes que justifican la anotacién en cuenta de estos
valores:

« en primer lugar, que los valores en cuesti6n pueden ser negociados en mercados organizados distin-
tos de los oficiales'™;

« ademds, el registro o anotacién contable de los valores es una forma de trasladar a un tercero

comisionista —Ja Entidad encargada del registro— la llevanza de la gesti6n y control de los valores,
evitdndose esta labor la Entidad emisora;

» por otro lado, 1a necesaria nominatividad de los valores anotados permite al emisor conocer en todo
momento la identidad de los titulares y, en el caso de las acciones, evita a la sociedad tener que
llevar el libro registro de acciones nominativas™'.

§28. La llevanza del registro contable de los valores no admitidos a negociacién en mercados
secundarios oficiales sigue un sistema de Entidad iinica, porque el escaso volumen de negociacién que
habitualmente tienen estos valores no exige articular un sistema més complejo'®. Es innecesario mantener

los costes econ6micos y organizativos que se desprenden del sistema de doble escalén'®. Se procede
conforme a un sistema de escalén tnico'™.

Una situacién especial, a la que ya hemos hecho referencia, viene constituida por los valores negociados
en mercados secundarios organizados —figura distinta de los mercados secundarios oficiales—. En este caso, las
Entidades financieras que ostenten la condicién de miembro de uno de estos mercados y que tengan inscritos
valores por cuenta de terceros lo manifestardn a la Entidad encargada de la llevanza del registro contable, que
haré constar en sus cuentas el saldo de los que se hallen en tal situacién'®. La constitucién de uno de estos

99. Vid. art. 63.2 del RDLeg 1564/1989, de 22 de diciembre, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley
de Sociedades Anénimas —en adelante, LSA~ en el que se declaran «nulas las clausulas estatutarias que hagan
practicamente intransmisible la accibén».

100. Vid. art. 54 RD 116/1992.

101. Cfr. Maprip PaRra, A.: «Representacién y transmision de acciones. Cléusulas limitativas», en RDM, 1992,

nim. 203-204, pg. 170.

102. Cfr. MarTinez MuRoz, J. F.: «Los valores representados en anotaciones en cuenta: algunos interrogantes operati-
vos», en Der. neg., 1992, ndm. 26, pg. 17; Taria HerMDA, quien observa (en «El desarrollo reglamentario del
régimen de representacién de valores por medio de anotaciones en cuenta y compensacién y liquidacién de
operaciones bursétiles», en RDBB, 1992, niim. 45, pg. 272) que «el hecho de que estos valores anotados no estén
admitidos a negociacién en un mercado secundario oficial y, en concreto, en una bolsa de valores determina un
régimen simplificado de registro contable que se proyecta tanto en lo que se refiere a los aspectos subjetivos
como a los aspectos funcionales». Habla también este Autor de la simplificacién que supone el escalén dnico
no tan s6lo en los aspectos organizativos —que son los que ahora comentamos-—, Sino también en los aspectos
operativos, como son la inscripcién de las transmisiones —art. S0 RD 116/1992—, de derechos reales limitados
u otros gravimenes —art. 51 RD 116/1992- 0 la amortizacién de valores —art. 52 RD 116/1992- (op. cit., pg-
273).

Cfr. también Santos MaRTINEZ, V.: Valores informatizados, cit., pg. 29; SAincHEZ ANDRES, A.: «Sobre las orienta-
ciones del Proyecto de Real Decreto para la “Representacién de Valores...”», Cit., pg. 2848.

103. MagTinez MuRoz (en «Los valores representados en anotaciones en cuenta...», cit., pg. 19) denuncia estos costes
y hace referencia a algunos de los elementos en los que se traduce la complejidad del sistema de doble escalén
~como son la existencia de un registro central y las operaciones cruzadas entre los diversos participantes en el
mercado, que les exige transmitirse de modo constante un ingente cimulo de informacién~.

104. Cfr. Taria Hermma, A. 1. «El desarrollo reglamentario...», Cit., pg. 273.

105. Art. 54.1 RD 116/1992. '
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mercados serd autorizada por el Gobierno conforme a las previsiones del artfculo 31.4 LMV'®, En dicha autoriza-
cién se fijars en qué términos deben efectuarse la manifestacién de valores inscritos por cuenta de terceros y
constancia de saldos a que acabamos de hacer referencia'”. Afiade el articulo 54.2 RD 116/1992 que las Entidades
financieras integradas en uno de estos mercados «tendran siempre a disposicién de la Entidad encargada del
registro contable, asf como de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, relacién de los valores que tengan
inscritos por cuenta de terceros con indicacién de la identidad de éstos»'®.

§29. La Entidad emisora de los valores podra escoger libremente la encargada de la llevanza
del registro contable entre las empresas de servicios de inversion'® y entidades de crédito que gocen de
la preceptiva autorizacién y se hallen inscritas en los correspondientes registros administrativos'®. La
entidad designada deberd tener incluida en su declaracién de actividades la prevista en la letra a) del
namero 2 del articulo 63 LMV —modificado por Ley 37/1998-'"". El1 SCLV, en los términos previstos en
el articulo 7.2 LMV -modificado por Ley 37/1998-, también podré llevar el registro de emisiones de
valores no admitidos a negociacién en mercados oficiales'?. A pesar de la libertad de que goza la emisora
para la eleccién de la encargada del registro contable de sus valores, serd requisito previo a la llevanza de

106. Téngase presente a este respecto lo establecido —con confusa redaccién— por la disp. transit. 6* Ley 37/1998,
conforme a la cual, a la entrada en vigor de esta Ley, se considerardn mercados secundarios oficiales los
reconocidos en su momento como mercados secundarios organizados al amparo del art. 77 de la Ley 24/1988,
de 28 de julio, del Mercado de Valores. )

107. Arnt. 54.1, proposicién segunda, RD 116/1992.

108. Santos MarTingz, a propésito del comentario de estos mercados, observa que las previsiones del art. 7.2 LMV

| —que se ocupa de los registros de valores no admitidos a negociaci6n en mercados oficiales (y que, en su nueva

redacci6n, dada por la Ley 37/1998, sigue resultando adecuado a las observaciones del Autor que citamos)- y

? de los arts. 45 y ss. del RD 116/1992 —su desarrollo reglamentario— «revelan que, aun cuando la utilizacién del
sistema de anotaciones en cuenta (...) encuentre una adecuada justificacién en relacién con el funcionamiento
del mercado secundario oficial, hay en tal sistema una potencial utilidad incluso fuera de tal mercado» (cfr.
Valores informatizados, cit., pg. 29).

109. Acerca de las empresas de servicios de inversion, vid. infra epigrafe IV.2.1.a.2.3.

110. Con relacién a la autorizaci6n e inscripcion registral que referimos, cfr. art. 64.6 LMV —modificado por Ley
37/1998—.

En cuanto a la libre designacién de la encargada de la llevanza del registro contable, cfr. arts. 7.2 LMV
-modificado por Ley 37/1998-y 45.1 RD 116/1992.

Cfr. también Diaz Moreno, A.: «La prenda de anotaciones en cuenta», cit., pg. 381 y «La necesidad de interven-
cién de fedatario piblico en la transmisién de valores», en Der. neg., t. 1990-1991, pg. 29; PErez ESCOLAR,
R.: «El Derecho bancario en el siglo XXI...», cit., pg. 1012; Senes MotLa, C., «Notas sobre el tratamiento
procesalejecutivo de los valores representados mediante anotaciones en cuenta», en RGD, 1994, nim. 595,
.; pg. 3565; Taria HerMmiDA, A. J.: «El desarrollo reglamentario...», cit., pg. 272; Santos Martingz, V.. Valores
informatizados, cit., pg. 29; Diaz Moreno y PriEs Picarpo (en «Negocios sobre acciones representadas en
anotaciones...», Cit., pg. 316) comentan que la LMV opta en este punto por un sistema de pluralidad de registros:
no hay una dnica Entidad encargada del registro, sino que las Entidades emisoras pueden escoger libremente

entre varias.
Vid. SancrEZ ANDRES, A.: «Sociedad de Valores», en AA VV, Enciclopedia Juridica Bdsica, vol. IV, cit., pgs.
6316 v ss.

RecaLbe CasTeELLS comenta que «al establecerse una limitacién de las entidades que pueden encargarse de la
‘ llevanza de los registros contables (...) se puede producir (al menos respecto de los valores no admitidos a
negociacién en un mercado oficial) un cierto monopolio de facto en la realizacién de las actividades de “dep6-
i sito” administrado de valores, en favor de aquella entidad que hubiera sido designada por la sociedad emisora
de los valores para la llevanza del registro de anotaciones correspondiente a la emisién (cfr. art. 45.1 RD 116/

1992)» (cfr. «<Dep6sito administrado de valores...», cit., pg. 2137).

111, Art. 7.2 LMV —modificado por la Ley 37/1998-. Esa actividad no es otra sino «la llevanza del registro contable
de los valores representados mediante anotaciones en cuenta», El art. 45.1 RD 116/1992 insiste en la necesidad
de que la entidad designada tenga expresamente recogida esta funcin en su declaracién de ‘actividades —sin
embargo, este articulo ha pasado inadvertido a la reforma del RD 116/1992, introducida por el RD 2590/1998,
g;;;)ggg_ﬁa remitiéndose al art. 71 g) LMV, cuando debiera hacerlo al art. 63.2 a) LMV, modificado por Ley
Cfr. también Mgsias Gomez, J.: «Las acciones representadas...», cit., pg. 115; Martingz Muroz, J. F.: «Los
valores representados en anotaciones en cuenta...», cit., pg. 17; Taria Hermma, A. 1., «<El desarrollo reglamenta-
rio...», cit., pg. 272. g

112. Cfr. ademis art. 66.3 RD 116/1992 —este articulo también ha escapado ala reforma del RD 116/1992, introdu-

. cida por el RD 2590/1998, y se remite al art. 71 g) LMV, cuando debiera hacerlo al art. 63.2 a) LMV, modifi-
cado por Ley 37/1998~. A estos solos efectos —afade el art. 66.3 RD 116/1992—, se entenderd que el SCLV
ostenta la condicién de Agencia de Valores, :

Vid. Santos MarTiNezZ, V.: Valores informatizados, cit., pg. 29.
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éste 1a inscripcién de la designacién de la Entidad encargada en el registro que la CNMV lleva al efecto'®
—asf 1o disponen los arts. 7.2 LMV (modificado por Ley 37/1998) y 45.2 RD 116/1992'; en el articulo
92 a) LMV se contempla el referido registro de la CNMV-. Este sistema de pluralidad de registros'” en
el que la emisora de los valores puede escoger la Entidad que quiera para la llevanza del registro es
expresién de la flexibilidad en la organizaci6n de los registros que antes menciondbamos.

Es més, si la Entidad emisora de los valores decidiera cambiar la Entidad encargada de la llevanza
del registro contable de la emisi6n de valores podrd hacerlo"'®. Para la designaci6n de la nueva Entidad
encargada, la emisora procederé del mismo modo que tuvo que hacerlo para designar a la primera encar-
gada'”. El articulo 46.1, proposicién segunda, RD 116/1992 establece que la sustitucién serd efectiva
cuando la antigua Entidad encargada haya hecho entrega a la nueva del registro contable de los valores.
Tal entrega se entenderd realizada «en el momento en que la nueva Entidad encargada pueda asumir
plenamente la llevanza y se comunique esta circunstancia a la Comisién Nacional del Mercado de Valores
para su incorporacién al registro contemplado en el articulo 92 de la Ley del Mercado de Valores». La
Entidad emisora asumir4 los gastos de este proceso de sustitucién'®.

§30. En cuanto al modo concreto de la llevanza del registro contable de una emisién de valores,
sefiala el articulo 47.1 RD 116/1992 que la Entidad encargada deberd cuidar que el registro refleje en todo
momento el saldo de los valores que corresponda a cada titular y realizard los desgloses que sean oportunos
para que, a pesar de la fungibilidad de los valores, consten las circunstancias especificas que puedan afectar
a cada uno'®. Para la expresién de los saldos, el articulo 47.2 RD 116/1992 impone que se seguird «un
sistema informatizado de referencias numéricas»'?. La referencia numérica de cada saldo identificard al
emisor de los valores, la emisi6n a la que pertenecen, €l nimero de valores comprendidos en el saldo y el
titular de éstos'?!. Si alguno de los valores integrados en el saldo estuviese desglosado, la referencia

113. De este modo, comenta SENes MotnLa (en «Notas sobre el tratamiento procesal-gjecutivo de los valores...»,
cit., pg. 3565), podré evitarse la duplicidad registral.

114. Cfr. AncuLo RopriGuEz, L.: «Derechos de crédito representados mediante anotaciones...», Cit., pg. 272.

Sobre esta cuesti6n ya hemos observado que la Entidad encargada que resulte designada asumird la llevanza
del registro de toda la emisién de valores, pues el art. 7.1 LMV establece para todo el sistema de anotaciones
en cuenta el principio de snica Entidad por cada emisién de valores. Y, sin embargo, este principio no debe
entenderse como una vinculacién definitiva entre la Entidad emisora y 1a Entidad encargada, o principio de
linica Entidad por emitente, pues puede haber futuras emisiones de valores idénticos —aumentos de capital,
sucesivas emisiones de obligaciones— que sean atribuidas por la emisora a otras Entidades encargadas (vid. Diaz
MOoRENO, A., «La prenda de anotaciones en cuenta», Cit., pg. 381).

115. Cfr. Diaz Moreno, A.: «La prenda de anotaciones en cuenta», Cit., pg. 381; vid. la clasificacién que efectda
Rojo FernANDEZ-RIo (en «El sistema espaiiol de anotaciones en cuenta», cit., pg. 99) de los tres posibles modelos
de organizaci6n del registro de valores anotados en cuenta.

116. Asi lo contempla el art. 46.1 RD 116/1992.

Taria Hermipa (en «El desarrollo reglamentario...», cit., pg. 272) comenta la importancia que «tiene el régimen
de sustitucién de dicha entidad, habida cuenta del carécter imprescindible de su actuaci6n, por lo que se ha de
asegurar, en todo caso, una continuidad en la labor de llevanza de registro». .

117. Es decir, debera seguir las prescripciones del art. 45 RD 116/1992.

118. El art. 46 RD 116/1992 contempla también los procedimientos que se seguirdn cuando la sustitucién de la
Entidad encargada tenga lugar a iniciativa de la propia Entidad sustituida o como consecuencia de otras circuns-
tancias sobrevenidas que asi lo exijan.

119. El art. 47.1 RD 116/1992 explicita que «en todo caso, serén objeto de desglose aquéllos que estén afectados
po;u%ecr:ggos reales limitados u otra clase de gravimenes y aquéllos respecto de los que hayan sido expedidos
ce! S».

120. Conceptualmente no es incorrecto pensar que el registro de valores anotados pueda llevarse por medio de libros;
pero, desde‘una perspectiva préctica, se hace casi inevitable concluir que éste debe ser un registro informatizado,
pues la informatizacién resuelve multitud de problemas operativos.

En el caso de los registros de doble escal6n es, desde luego, impensable 1a experiencia de su llevanza por medio
de libros. En cambio, en el caso de los valores no admitidos en mercados secundarios organizados sf que
hubiese cabido experimentar la llevanza del registro de una emisién de valores anotados en cuenta por medio
de libros. Pero la disposicién de carécter imperativo del art. 47.2 RD 116/1992 desecha toda posibilidad de que

- el registro de valores anotados sea llevado por medio de libros —ya se trate de valores admitidos, como de no
admitidos a negociacién en mercados secundarios oficiales—.
Vid. MapRiD PaRRA, A.: «Representacién y transmisién de acciones...», cit., pg. 166.

121. Art. 472 RD 116/1992.
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numérica identificard también el tipo de derecho real limitado o gravamen de que se trate y su titular o, si

es el caso, cotitulares'®.

Seré responsabilidad de las Entidades encargadas del registro contable asegurar que en todo momento
la suma de los saldos de los distintos titulares coincide con el nimero total de valores integrantes de la
emisién'>. Para ello establecersn sistemas internos de comprobacién y control que, antes de ser aplica-

dos, habran de comunicar a la CNMV, la cual podré obligar a hacer las modificaciones necesarias para
: ; . 124 P g
que dichos sistemas sean realmente eficaces ™.

2. Registros de valores admitidos a negociacién en mercados secundarios oficiales.

2.1. Registro de valores admitidos a cotizacién en Bolsa.

§31. La llevanza del registro contable de los valores admitidos a negociacion en Bolsa ha sido
encomendada, con caricter necesario, al SCLV, que lleva el Registro Central, y a las Entidades adheridas
al mismo'”. Queda asi consagrada la opcién por el sistema de doble escalén o sistema mixto'”*. Opcién
acertada, pues en el caso de un mercado como la Bolsa la complejidad, las posibles fuentes de errores y
los costes elevados vendrian dados por la adopcién de un sistema de registro @nico, ya que el nimero de
titulares de valores con cuentas abiertas en ese registro serfa altisimo y habria que atender a un volumen

122. Art. 472 in fine RD 116/1992.

123. Ant. 48.1 RD 116/1992.
Cfr. Taria HerMmipa, A. J.: «El desarrollo reglamentario...», cit., pg. 273.
Se identifica en esta medida una clara prevenci6n del legislador para evitar que se produzca en el sistema de
anotaciones en cuenta la inflacidn técnica de anotaciones que tuvo lugar en el sistema de fungibilidad del D.
1128/1974, de 25 de abril, sobre liquidacién y compensacién de operaciones en Bolsa y de depésito de valores
mobiliarios (vid. op. ult. cit., pg. 273).

124. Art. 48.2 RD 116/1992.

125. Art. 7.3 LMV y nim. 1 y 6 del art. 54 LMV -modificado por Ley 37/1998—, en relacién con el art. 30 RD
116/1992.

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

Diaz Moreno. (en «La prenda de anotaciones en cuenta», cit., pg. 380), con anterioridad a la publicacién del
RD 116/1992, preveia esta solucién afirmando entonces que, con relacion a este tipo de valores, «la opcién que
goza con mds posibilidades es 1a de encomendar la llevanza de los registros contables al SCLV pero no de
forma exclusiva, sino en conjunto con las entidades adheridas, teniendo entonces aquél el caracter de registro
central».

Vid. Senes Moriia, C.: «Notas sobre el tratamiento procesal-ejecutivo de los valores...», cit., pg. 3565; JIMENEZ
SAnchez, G. J.: «Los negocios sobre las acciones en la Ley de Sociedades Andnimas», en Der. neg., t. 1990-
1991, pg. 369; Gurrarp MagriN, J.: «Real Decreto sobre representacion de valores por medio de anotaciones en
cuenta y compensacion y liquidacién de operaciones bursdtiles», en Der. neg., ndim. 17, pg. 63; Mgias GoMEz,
J.: «Las acciones representadas...», cit., pg. 115; PErez EscoLar, R.: «El Derecho bancario en el siglo XXI...»,
cit., pg. 1012; Santos Martinez, V., Valores informatizados, cit., pg. 30; Diaz Moreno, A./Pries Picarpo, A.,
«Negocios sobre acciones representadas en anotaciones...», cit., pg. 314 y 315; Diaz Moreno, A.: «La necesidad
de intervencion de fedatario piiblico en la transmisién de valores», en Der. neg., t. 1990-1991, pg. 29.

126. Roso FernAnDEZ-Rio (en «El sistema espaiiol de anotaciones en cuenta», cit., pgs. 99-100) contempla tres mode-
los te6ricos para la organizacién del sistema de anotaciones en cuenta: «el sistema de registro tinico, el sistema
de la pluralidad de registros y el sistema mixto o combinado, en el que, ademés de un registro central, existen
otros registros conexionados a él y del que, de una u otra forma, son complemento o auxiliares».

Observa también Rojo las ventajas e inconvenientes del sistema de registro dnico y del llamado sistema mixto,
saldando en su analisis a favor de este iltimo —si bien ha de tenerse presente que las consideraciones de este
Autor, aunque trasladables en gran medida al caso que nos ocupa, son referidas al sistema de anotaciones en
cuenta del RD 505/1987- (op. loc. ult. cit.).

Vid. también AnGuLo RopriGuez, L.: «Derechos de crédito representados mediante anotaciones...», cit., pg. 273;
MarTinez Muroz, J. F.: «Los valores representados en anotaciones en cuenta...», cit., pg. 16; Taria Hermba,
A. .. «El desarrollo reglamentario...», cit., pg. 271 -habla este Autor de «un registro. central a cargo del
SCLYV y una serie de registros periféricos a cargo de las entidades adheridas»—; Santos Marringz, V., Valores
informatizados, cit., pg. 30; Diaz Moreno, A./Pries Picarpo, A.: «Negocios sobre acciones representadas en
anotaciones...», cit.,, pg. 315; Orteca Ferninpez, R «Presentacién», en SSF-PEE, 1987, nim. 19, pg. 10;
SANcHEz AnpRrES (en «Sobre las orientaciones del Proyecto de Real Decreto para la “Representacién de Valo-
res...”», cit.; pg. 2848) comenta que €l doble escal6n, sin embargo, «no llega a ocultar la bésica unidad sobre
la que descansa el nuevo régimen de representacién de los valores».

RdP DOCTRINA. Articalos ' 71



ALFONSO MARTINEZ-ECHEVARRIA Y GARCIA DE DUENAS

inmenso de negociacién y asumir también la gestion del cobro de intereses, dividendos, emisién de certifi-

cados de legitimacién, etcétera'”’.

También serdn objeto de registro por el SCLV y sus Entidades adheridas los valores respecto de los
que esté solicitada o vaya a solicitarse la admisién a negociaciéon en Bolsa'®. Si posteriormente no se
obtuviese la admisién a negociacién o ésta no fuese solicitada dentro del plazo previsto, los valores pasarin

a un sistema de registro Gnico, siguiendo para ello el procedimiento fijado en el articulo 34 RD 116/
1992'%.

§32. Junto al registro llevado por el SCLV vy sus Entidades adheridas —o, mejor, cabria decir al
margen de este registro— es posible que las Comunidades Aut6nomas con competencia en la materia
dispongan la creacién por las Sociedades Rectoras de servicios propios de llevanza del registro contable
de valores admitidos a negociacién en una tnica Bolsa de Valores'®. S6lo se inscribirdn en este tipo de
registros los valores que sean negociados exclusivamente en la Bolsa de Valores de la Comunidad
Auténoma en cuestién; si un valor es negociado en dos Bolsas cae bajo la competencia del SCLV. En
cuanto a la compensaci6n y liquidacién de las operaciones sobre estos valores, parece lo més recomendable
que su llevanza quede también encomendada a estos servicios creados por las Sociedades Rectoras, si bien
parece que las Sociedades Rectoras de las Bolsas gozan de libertad para decidir la separacién juridica de
sus servicios encargados de la llevanza del registro de valores y de la compensacién y liquidacién de
operaciones sobre ellos, pues el RD 116/1992 trata por separado estas facetas —pero, repetimos, parece lo
més acertado adoptar el esquema unificado seguido por el SCLV-".

a) Estructura de doble escalén del registro de valores admitidos a cotizacion en Bolsa.
a.l) El Registro Central.

§33. En el Registro Central que lleva el SCLV tendrén abiertas cuentas las Entidades adheridas'.

Cada Entidad adherida tendri abiertos dos tipos de cuentas con referencia a cada categoria de valores

fungibles entre si*>*:

127. Cfr. Diaz Moreno, A.: «La prenda de anotaciones en cuenta», cit., pg. 380 y «La necesidad de intervenci6n de
fedatario piblico...», cit., pg. 33, nota 6; Diaz Moreno, A./Pries Picarpo, A.: «Negocios sobre acciones represen-
tadas en anotaciones...», cit., pg. 315.

128. Art. 30.2 RD 116/1992.
Afiade este articulo que «la intenci6n de solicitar la admisién debers manifestarse en el folleto de emisién o de
oferta piiblica de venta de los valores o en documento presentado a tal fin ante el Servicio de Compensacion y
Liquidacién de Valores».

129. Art. 30.2 in fine RD 116/1992.

130. Vid. art. 30.3 RD 116/1992. La previsién de lo contenido en este artfculo se encuentra contemplada en los arts.
7.3 LMV y 54.2 LMV -modificado por Ley 37/ 1998-.
El régimen de estos servicios serd el mismo que el establecido para el SCLV. Asf lo disponen los arts. 542
LMYV -modificado por Ley 37/1998-y 30.3 RD 116/1992, en cuyo iltimo inciso se afirma que «las referencias
contenidas en el presente Real Decreto al Servicio de Compensaci6n y Liquidacién de Valores se entenderén
efectuadas (...) también a dichos servicios».
Cfr. Santos MARTINEZ, V.: Valores informatizados, cit., pg. 31; Diaz Moreno, A.J Pries Picarpo, A.: «Negocios
sobre acciones representadas en anotaciones...», Cit., pg. 315. ‘

131. Cfr. MarTiNez MuRoz, J. F.: «Los valores representados en anotaciones en cuenta...», cit., pg. 21.
En cuanto al tratamiento de cuanto se refiere al registro de valores y a la liquidacién y compensacién de las
operaciones bursétiles cuando estas actividades son asumidas por un servicio propio creado por las Sociedades
Rectoras de las Comunidades Auténomas con competencia en la materia, efectivamente el RD 116/1992 se
ocupa de estas cuestiones por separado, refiriéndose a la primera de ellas —¢l registro— en el citado art. 30.3 y
a la segunda-—la liquidacién y compensacién— en el art. 55.2 —en el que se lee que puede «disponerse la creacion
por las Sociedades Rectoras de servicios propios de compensacion y liquidacién de operaciones sobre valores
admitidos a negociaci6n en una dnica Bolsa de Valores» (el subrayado es nuestro)—.

132. Cfr. Diaz Moreno, A.: «La prenda de anotaciones en cuenta», Cit., pg. 380; Diaz Moreno, A/PriEs Picarpo,
A.: «Negocios sobre acciones representadas en anotaciones...», cit., pg. 315.

133.  Art. 31.1 RD 116/1992.
Vid. Gurrarp MAaRIN, J.: «Real Decreto sobre representacién de valores...», cit., pg. 63; ANGuLo RopriGuez, L..
«Derechos de crédito representados mediante anotaciones...», Cit., pg. 273; Mesias GoMez, J.: «Las acciones
representadas...», cit., pg. 116; Diaz MoRreNo, A /PriEs Picarpo, A.: «Negocios sobre acciones representadas en
anotaciones...», cit:, pg- 315.
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* una cuenta que refleje el saldo de los valores de los que sea titular la propia Entidad adherida y

» otra cuenta que refleje el saldo global de los valores de esa categoria que la Entidad adherida tenga
registrados en sus cuentas a nombre de terceros'™.

§34. El SCLV es una sociedad an6nima'> constituida conforme a las previsiones del articulo 54 y
la disp. adic. 9* LMV'® y cuyos accionistas son las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores y las
Entidades adheridas —a excepcién del Banco de Espafia—, que participan en el capital del Servicio en los
términos fijados en el articulo 69 RD 116/1992 ~modificado por RD 2590/1998-'*". Desarrollara las funcio-
nes que le atribuyen 1a LMV y el RD 116/1992'*, entre las que destacan —a efectos de lo que ahora nos
ocupa- la llevanza del Registro Central y el control y supervisién de los registros llevados por las restantes
Entidades'”. No podré realizar ninguna actividad de intermediacién financiera, ni las actividades citadas
en el articulo 63 LMV —modificado por Ley 37/1998-, salvo la expresada en la letra a) de su ndmero 2,
y «se abstendra de asumir riesgos con los participantes en la compensacién y liquidacién»'%.

a.2) Las Entidades adheridas.

§35. Hasta aqui, el segundo escal6n. El primer escal6én estd integrado por los registros contables
de detalle’' que llevan las Entidades adheridas. En ellos se llevar4n, con referencia a cada valor —al igual
que en el registro llevado por el SCLV-, las cuentas correspondientes a cada titular, que expresaran en
todo momento el saldo de los valores que le pertenezcan'?. De este modo en el primer escalén se produce
la identificacion de los saldos de los valores que figuran inscritos en las cuentas de terceros del Registro
Central'®, permitiendo su vinculacién con el nombre de su titular —la identificacién de los valores de los

134. Tama Hermma (en «El desarrollo reglamentario...», cit., pg. 271) destaca que serd responsabilidad de cada
Entidad adherida «la reconstruccién interna de manera exacta de los titulares concretos de los valores que tiene
anotados por cuenta ajena en el registro central» —arts. 30 y 31 RD 116/1992-.

135. Cfr. Senes Momra, C.: «Notas sobre el tratamiento procesal-ejecutivo de los valores...», cit., pg. 3565, nota
10; Mesias GomEz, J.: «Las acciones representadas...», cit., pg. 116; Pérez EscoLar, R.: «El Derecho bancario
en el siglo XXI...», cit.,, pg. 1010.

136. La disp. transit. 10 LMV declara a extinguir el anterior sistema de liquidacién y compensacion de operaciones
en Bolsa y de dep6sito de valores mobiliarios, que estaba regulado por el D. 1128/1974, de 25 de abril, y prevé
la transformacién de los titulos incluidos en el mismo en anotaciones en cuenta (cfr. Jiménez SAncuez, G. 1.
«Los negocios sobre las acciones...», cit., pg. 369). La derogaci6n del mencionado Decreto no podfa tener lugar
mds tarde del 31 de diciembre de 1992 ~imponia la disp. transit. 10 LMV-. Tuvo lugar con la disp. derog. del
RD 116/1992, de 14 de febrero, en la que también se dej6 sin valor la Orden de 20 de mayo de 1974, que
desarrollaba aquel Decreto.

137. Vid. Diaz Moreno, A./Pries Picarpo, A.: «Negocios sobre acciones representadas en anotaciones...», cit., pg.
314.

138. Ar. 65.1 RD 116/1992.

139. Podemos relacionar las funciones del SCLV segiin el esquema del Capitulo primero, del Titulo 111, del RD 116/
1992: funciones generales de compensacitn, hiquidacioén y registro —art. 66—; funciones de supervisién —art.
72~; funciones de direccién y administracién —art. 73— y funciones consultivas —art. 74—,
Perez EscoLar (en «El Derecho bancario en el siglo XXI...», cit., pgs. 1010-1011), con anterioridad a la promul-
gacién del RD 116/1992, relacionaba dos funciones principales del SCLV: el registro contable de los valores y
la compensaci6n y liquidacién de las operaciones sobre ellos; y afiadia a éstas los tres puntos contenidos en el
«disefio funcional» de este Servicio, que por entonces se estaba elaborando:
* cuestiones relativas a la liquidaci6n;
« cuestiones relativas al registro de valores anotados
* y cuestiones relativas al préstamo de valores que tenga lugar en aquellas operaciones que no puedan cumplir
el plazo de liquidaci6n previsto.
Vid. SAncHEzZ ANpREs, A.: «La reforma del Mercado de Valores espaiiol...», cit., pg. 19; Diaz Moreno, A /PriEs
Picarpo, A.: «Negocios sobre acciones representadas en anotaciones...», cit., pg. 314.
140. Art. 65.2 RD 116/1992. :
Cfr. Mesias Gomez, J.: «Las acciones representadas...», cit., pg. 116. v
141. Asf los Hama el art. 33.1 RD 116/1992; cfr. también el parrafo cuarto del Predimbulo del referido Real Decreto.
142, Ar. 31.2 RD 116/1992.

143. Vid. Diaz Moreno, A /Pries Picarpo, A.: «Negocios sobre acciones representadas en anotaciones...», Cit., pg.
315. .
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que son titulares las Entidades adheridas no tiene lugar en este escalén, sino en el que ocupa el Registro
Central, ya que ellas si que pueden tener abiertas cuentas a nombre propio en el SCLV-'*,

§36. En consecuencia, si hay dos lugares en los que consta inscrito el valor'®, ;el titular dispone
por tanto de dos valores? No, ¢l sistema de anotaciones en cuenta funciona dando valor sélo a las anotacio-
nes realizadas en el registro en el que se verifica la individualizacién por titular —sea en el Registro
Central, para las Entidades adheridas; sea en el registro llevado por cada Entidad adherida, para sus clien-
tes—'*. Asf ha de entenderse el articulo 31.5 RD 116/1992 cuando dispone que «la inscripcién a nombre
del titular que se produzca en los registros contables de las Entidades adheridas o, siendo éstas las titulares,
en los registros a cargo del servicio, seréd la que produzca los efectos previstos en los articulos 9, 10y 11
de la Ley del Mercado de Valores y preceptos concordantes de este Real Decreto»'.

a.2.1) Entidades que pueden adquirir la condicion de Entidad adherida.

§37. Antes de continuar con el an4lisis de la organizacion del registro contable de valores admitidos
a negociacion en mercados secundarios, veamos qué entidades pueden actuar como Entidades adheridas.

« El articulo 76.1 RD 116/1992 reconoce a las Sociedades y Agencias de Valores y Bolsa, que sean
miembros de una o varias Bolsas, la facultad para actuar como Entidades adheridas al SCLV™,

« Esta actividad podra ser también desarrollada por aquellas entidades contempladas en el articulo
76.2 RD 116/1992 —modificado por RD 2590/1998- que soliciten adquirir la condicién de Entidad
Adherida con arreglo a lo previsto en el articulo 78 RD 116/1992 —modificado por RD 2590/1998-.
Las entidades enumeradas en el articulo 76.2 RD 116/1992 son —modificado por RD 2590/ 1998-14:
los Bancos y las Cajas de Ahorro, incluidas la Confederacién Espafiola de Cajas de Ahorro y la
Caja Postal de Ahorros, las Entidades Oficiales de Crédito, la Caja General de Depésitos, las Socie-
dades y las Agencias de Valores que no sean miembros de ninguna Bolsa y las Entidades extranjeras
que desarrollen actividades andlogas a las del SCLV'™.

Conviene sefialar con relacién a estas tltimas entidades —las Entidades extranjeras que desarrollen activida-
des anslogas a las del SCLV- que todos los aspectos atinentes a la actividad que desarrollen como Entidades
adheridas, asi como, en su caso, los relativos a su participacin en el capital social del SCLV, su eventual
aportaci6n a la fianza'', cumplimientos de los requisitos precisos y cualesquiera otras cuestiones de tipo técnico

144. Podemos constatar en este punto dos de las caracteristicas esenciales de los valores anotados en cuenta: la
nominatividad y la fungibilidad.
La nominatividad, porque en todo caso los valores terminan siendo identificados con el nombre de su titular
(\g# MarTinez-ECHEVARRIA ¥ GARCiA DE DUERAS, A.: Valores mobiliarios anotados en cuenta, cit., pgs. 135-
137).
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 individualizaci6n de los valores,
«stricto sensu», no tiene lugar, es irrelevante porque éstos son fungibles entre sf (vid. MARTINEZ-ECHEVARRIA Y
Garcia bE DUERas, A.: Valores mobiliarios anotados en cuenta, cit., pgs. 138-140).

145. Observa Tara Hervipa (en «El desarrollo reglamentario...», cit., pg. 272) que «conforme al sistema de doble

escalén, la primera inscripcién de los valores anotados se ha de producir tanto en el SCLV como en las entidades
adheridas» —el subrayado es nuestro—. '

146. GurTARD MariN, 1., «Real Decreto sobre representacién de valores...», cit., pgs. 63-64.

147. Cfr. Misias GoMmez, J.: «Las acciones representadas...», cit., pg. 116.

El art. 9 LMV hace referencia a la transmisién de valores anotados; el -art. 10, a la constitucién de derechos
reales limitados u otra clase de gravimenes sobre éstos y el art. 11 se refiere a la legitimaci6n para exigir de la
entidad emisora la realizaci6n de las prestaciones a que da derecho el valor.

148. Cfr. Diaz Moreno, A.: «La necesidad de intervencién de fedatario péblico...», cit., pg. 33, nota 6.

149. Estas entidades no tienen la condicién de miembros de la Bolsa y, por consiguiente no pueden intervenir en la
negociacién-de valores admitidos en ésta (cfr. MARTINEZ Muroz, J. F.: «Los valores representados en anotaciones
en cuenta...», cit., pg. 17). ‘

Vid. Diaz Moreno, A /PrEES Picarpo, A.: «Negocios sobre acciones representadas en anotaciones...», cit., pg.
315; BiseaL MinDEz, J./LLEBOT MAIG, J. O.: «Bancos privados», en AA VV, Enciclopedia Juridica Bdsica, vol.
I, cit., pgs. 760-762; Fornts BaiGorry, A.: «La reforma del mercado de valores», cit., pg. 2670.

150. Cfr. Santos Martinez, V.: Valores informatizados, cit., pg. 31; Mestas Gowmez, J.: «Las acciones representa-

gas...», cit., pg. 116; Diaz Moreno, A.: «La necesidad de intervencién de fedatario piblico...», cit., pg. 33, nota

Vid. también art. 65 LMV —modificado por Ley 37/1998-.
151. An. 61 RD 116/1992 —modificado por el RD 2590/1998.
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o procedimental, serdn objeto de reglamentacién por el SCLV —reglamentacién que requerird la aprobacién
de la CNMV-'%2,

* El articulo 76.3 RD 116/1992 ~introducido por el RD 2590/1998- dispone que el Banco de Espafia
también podré ser Entidad Adherida'®,

Para que las entidades enumeradas en el articulo 76.2 RD 116/1992 —modificado por RD 2590/1998-
puedan adquirir la condicién de Entidad adherida deberan solicitarlo ante el SCLV; éste emitird un informe
verificando si la entidad solicitante cuenta con los sistemas de control y medios técnicos adecuados para
atender las funciones que se le atribuyen' y lo remitird a la CNMYV en el plazo de dos meses, contados
desde 1a fecha de la solicitud; finalmente, la CNMYV, si procede, aprobard la solicitud, momento en el cual
tendré lugar la adquisicién de la condicién de Entidad adherida'®®.

Para que el Banco de Espafia adquiera la condicién de Entidad adherida, deberd manifestar al SCLV
y a la CNMYV su intencién de acceder a la misma. La adquisicién de tal condicién se producird en el
momento en que el Ministro de Economia y Hacienda apruebe el Convenio previsto en el pérrafo tercero
del apartado 1 del articulo 55 RD 116/1992 —modificado por el RD 2590/1998-'%,

§38. Antes hemos hecho referencia a la posibilidad de que las Sociedades Rectoras de las Bolsas
de las Comunidades Auténomas con competencia en la materia constituyan sus propios servicios de com-
pensacién y liquidacién. Cabe plantearse si estos servicios podrian actuar como Entidad adherida al SCLV.
Esta hipotesis se apoya sobre la supuesta aplicacion analégica a los referidos servicios de la prevision del
articulo 76.2 ¢) RD 116/1992, conforme al cual las entidades extranjeras que desarrollen actividades andlo-
gas a las del SCLV si que pueden'’. Pero el propio articulo 76 RD 116/1992 —modificado por el RD 2590/
1998 nos sirve para responder negativamente a esta hip6tesis, pues del tenor del mencionado articulo se
deduce que su propdsito es hacer una relacién exhaustiva de las Entidades que pueden adquirir la condicién
de Entidad adherida. A la misma conclusién negativa se llega si analizamos el articulo 69 RD 116/1992
—modificado por el RD 2590/1998—, en el que se hace referencia a los accionistas del SCLV, entre los que
no aparecen los servicios de compensacién y liquidacién creados por la Sociedades Rectoras de las Bolsas
y la condicién de socio del SCLV es requisito necesario para poder ser Entidad adherida. El mismo
razonamiento puede desprenderse de la lectura del articulo 66.4 RD 116/1992, que, asi como reconoce que
el SCLV puede participar en el capital de otras Entidades dedicadas a la compensacién y liquidacién o
llevanza del registro contable de valores, no admite la situacién inversa'®®.

a22) Pérdida y suspension de la condicion de Entidad adherida.

§39.  El articulo 79 RD 116/1992 establece los supuestos de pérdida y suspension de la condicion
de Entidad adherida'.

152. Art, 76.4 RD 116/1992 -modificado por el RD 2590/1998—.

153. En sf mismo, este hecho no es una novedad, pues el antiguo art. 76.2 a) RD 116/1992 ya reconocia que el
Banco de Espaiia podia ser Entidad Adherida.

154. «El Ministerio de Economia y Hacienda o, con su habilitacién expresa, la Comisién Nacional del Mercado de
Valores podran determinar requisitos especificamente exigibles al efecto» (cfr. art. 77 in fine RD 116/1992).
En relacién con esta materia, vid. Orden de 6 de julio de 1992 sobre requisitos y procedimiento para la adquisi-
cién de la condicion de entidad adherida al Servicio de Compensacién y Liquidacién de Valores.

155. Arts. 77 y 78, ndmeros 1y 2, RD 116/1992.

156. Art. 78.3 RD 116/1992 —modificado por €l RD 2590/1998-.

El Convenio, al que se refiere el parrafo tercero del apartado 1 del art. 55 RD 116/1992 —modificado por el RD
2590/1998-, tiene por objeto 1a labor de gestién por parte del SCLV, en colaboracién con el Banco de Espaiia,
de la compensacion de los saldos de valores y efectivo derivada de las operaciones que, en ejecucién de la
politica monetaria, realice el Banco de Espaiia, el Banco Central Europeo y los bancos centrales integrantes del
Sistema Europeo de Bancos Centrales (cfr. también art. 55.1.2° RD 116/1992 —modificado por el RD 2590/
1998-). '

157. Cfr. Marrinez Muroz, J. F.: «Los valores representados en anotaciones en cuenta...», cit., pg. 20.

158. Cfr. Martinez Muroz, J. F.: «Los valores representados en anotaciones en cuenta...», cit., pg. 21.

159. Pérdida o suspensién, decimos, tan s6lo de la condicién de Entidad adherida. Es decir, la entidad que deje de
estar adherida al SCLV no podré seguir actuando como tal, pero, obviamente, podrd seguir desarrollando las
demés funciones que correspondiesen a su propia naturaleza o a su status previo a la adquisicién de la condicion
de Entidad adherida {vid. art. 76 RD 116/1992 -modificado por RD 2590/1998-, donde se relacionan las
distintas entidades que pueden adherirse al SCLV, entre las que se encuentran las SV'y AV, sean 0 no miembro
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§40. La pérdida tendr4 lugar —art. 79.1 RD 116/1992-:

» Por renuncia.

« Por no proceder a la adquisici6én o suscripci6n de acciones del SCLV en los procesos de adaptaci6n
previstos en el articulo 70 RD 116/1992.

« Por la pérdida de la condici6n de Sociedad o Agencia de Valores o de Entidad de las sefialadas en
el articulo 76.2 a) RD 116/1992 -modificado por el RD 2590/ 1998-'%.

« Por la falta de adaptacién a las exigencias técnicas que impongan las modificaciones 0 mejoras que
se introduzcan por el SCLV o por disposiciones legales en los sistemas de llevanza de los registros
contables y de compensaci6n y liquidacién.

La pérdida de la condicién de Entidad adherida, continta refiriendo el articulo 79 RD 116/1992,
tendr4 eficacia desde el dfa en que se produzca cualquiera de las circunstancias sefialadas en las letras a)
y ¢) del nimero 1 de este mismo articulo, desde el dia en el que se adopte el correspondiente acuerdo

social en el caso de su letra b) o desde que se acuerde dicha pérdida por la CNMV a propuesta del SCLV
en el supuesto previsto en la letra d).

§41. La suspensién de la condicién de Entidad adherida tendr4 lugar por acuerdo de la CNMYV,
cuando asf se lo proponga el SCLV respecto de aquellas Entidades:

* que se encuentren en mora en el pago de cualesquiera deudas que hubieran contrafdo con el Servicio;

* 0 que reiteradamente hayan incumplido sus deberes en el proceso de liquidacién, incluidas las
demoras.

Esta segunda causa podré suponer no sélo la suspensién, sino, incluso, la pérdida de la condicién de
Entidad adherida. La CNMV también acordara tal pérdida, a propuesta del SCLV, respecto de aquellas
Entidades que no alcancen los volimenes minimos de compensaci6n y liquidacion que establezca el Minis-
terio de Economia y Hacienda o, con su habilitacién expresa, la propia Comision.

§42. Desde que tenga lugar la pérdida o la suspensién de la condicién de Entidad adherida no
podrin desarrollarse las actividades propias de dicha condicién, sin perjuicio de la finalizacién de las
operaciones en curso y de la realizacién de las actividades registrales de las que derive una reducci6n del
volumen de valores registrados en la Entidad'®. En los casos de suspension, la Entidad que sea accionista
del SCLV conservara los derechos y obligaciones que le corresponden como socio de dicha Sociedad
Anénima, aunque no podré participar en la adopci6n de decisiones que puedan afectar a la organizacién o
al funcionamiento de los procesos de compensacién y liquidacion.

§43. La pérdida o la suspensioén de la condicién de Entidad adherida serdn objeto de publicacién
en el Boletin de Cotizacién, al que se refiere el articulo 14 del RD 726/1989 sobre Sociedades Rectoras
y miembros de las Bolsas de Valores, Sociedades de Bolsa y Fianza Colectiva.

de una Bolsa, distintas entidades de crédito y las Entidades extranjeras que desarrollen actividades anélogas a
las del SCLV; vid. también art. 7.3 y arts. 63.3 a) y 54.4 LMV —modificados por Ley 37/1998-].

En este sentido, hemos de tener presente que si una SV o AV dejase de ser Entidad adherida no podra lievar
el registro contable de valores admitidos a negociacion en Bolsa, pero podré desarrollar esta funcién respecto
de los valores que no se negocien en ese mercado secundario.

160. En el art. 79 RD 116/1992 se contienen dos discordancias, que hemos intentado salvar con la remisi6n al art.
76.2 a) RD 116/1992 —modificado por RD 2590/1998—, que, en nuestra opini6n, es la més acorde con el régimen
actualmente-vigente. La primera discordancia consiste en que el art. 79 RD 116/1992 se remite errneamente
al art. 77 a) de la Ley 24/1988, cuando debiera haberse remitido al art. 76.2 a) de la Ley 24/1988. La segunda
discordancia se desprende de la reforma introducida por la Ley 37/1998, en virtud de la cual tanto el art. 76,
como el art. 77 de la Ley 24/1988 han sido radicalmente modificados, de modo que ahora resulta dificil subsanar
lo que, hasta el momento, cabfa interpretar como un error material. El RD 259071998 no ha reparado en el art.
79 RD 116/1992, de modo que habrd que esperar al Texto Refundido del RD 116/1992, para corregir la
disfunci6én contenida en ese articulo.

161. De forma marginal, el legislador hace una referencia implicita a la posibilidad de que la Entidad, tras la pérdida

de la condicién de Entidad adherida, siga Hevando el registro de otros valores que no estén admitidos a
negociacion en Bolsa.
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§44. No se debe pasar por alto cudl era la intencién cara al futuro de la LMV —en su primera
redaccién— con relacién a las Entidades adheridas y, en general, con relacién a cuantas entidades podian
desarrollar las actividades enumeradas en el antiguo articulo 71, en su redaccién dada por la Ley 24/
1988'®. En un primer momento, «para no provocar una ruptura con las pricticas tradicionales de nuestro
sistema financiero»'®, se admiti6 que, ademis de las Sociedades y Agencias, otras entidades pudiesen
adquirir la condicién de Entidad adherida. Pero se faculté al Gobierno para establecer limitaciones a la
actuacién directa de esas entidades, «con el fin de impulsar, si se estimara necesario, la constitucién por
dichas entidades de Sociedades y Agencias de Valores en las que se centraria su actuacién en los mercados
de valores»'®. Parece que las lineas trazadas por la LMV apuntaban a que las Sociedades y Agencias
llegasen a ser las tinicas autorizadas para desarrollar las actividades enumeradas en la mencionada redac-
ci6n del articulo 71 LMV'®. Pero la Ley —decia su Exposicién de Motivos— consideré «prematuro pronun-
ciarse por una especializacion forzosa de las instituciones financieras en actividades del mercado de valo-

res», aunque no exclufa esa posibilidad, que habria de «concretarse a la vista del desarrollo de las
Sociedades y Agencias de Valores»'®,

Sin embargo, el rumbo de los acontecimientos, reflejado en el proceso de reforma de la LMV y en el
texto legal resultante —la Ley 37/1998, de 16 de noviembre-, se ha orientado en una direccién distinta de
la que previera la primera redaccién de aquella Ley.

a.2.3) (Excursus) Modificacion del Titulo V de la LMV. Las Empresas de Servicios de
Inversion. :

§45. LaLey 37/1998, de 16 de noviembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores ha dado término a un largo proceso de modificacién de la LMV'?. Asf se ha dado cumplimiento
a la necesidad de transponer a nuestro ordenamiento la Directiva 93/22/CEE, del Consejo, de 10 de mayo
de 1993, relativa a los servicios de inversién en el ambito de los valores negociables —en adelante, DSI-,
y la Directiva 93/6/CEE, del Consejo, de 15 de marzo de 1993, sobre la adecuaci6n del capital de las
empresas de inversién y de las entidades de crédito. Como consecuencia de esta reforma, el Titulo V de
la LMV -en el que, hasta el momento, se trataba de las «Sociedades y Agencias de Valores» y que pasa
a denominarse «Empresas de servicios de inversién» (en adelante, ESI)- ha sido objeto de uno de los
cambios mdas sefialados introducidos por el nuevo texto normativo.

Aunque de modo indirecto, esta modificacién afecta a nuestro objeto de estudio —puesto que la lle-
vanza del registro de valores anotados y la operativa sobre ellos se realiza, en gran medida, a través de las
Sociedades y Agencias de Valores—. Por ese motivo nos parece conveniente hacer una breve referencia a
las variaciones que se han experimentado en esta materia.

Podemos anticipar que el nuevo régimen establecido por la Ley 37/1998 supone un giro respecto al enfoque
proyectado por la primera redaccién de la LMV, en lo atinente a la funcién de las entidades de crédito dentro
del mercado de valores. Se pretendia entonces que el panorama del mercado fuese dominado por las Sociedades
y Agencias de Valores. Las entidades de crédito no se dejaron desplazar y, durante la vigencia del régimen
impuesto por la Ley 24/1988, actuaron en este campo por medio de Sociedades o Agencias de Valores que
constituyeron al efecto, acogiéndose a las posibilidades que les ofrecia el ordenamiento'®, La Ley 37/1998 rompe

162. Que vienen a corresponder con los servicios de inversién y actividades complementarias contemplados en el
art. 63 LMV —modificado por Ley 37/1998-.
- 163. EM LMV, ndmero 13.
: Por cuanto se refiere a los arraigados hébitos bancarios de nuestro sistema financiero, vid. los aspectos que
| sobre esta cuestién se reflejan en Perez EscoLar, R.: «El Derecho bancario en el siglo XXI...», cit.
1 164. EM LMV, mimero 13.
- 165. Cfr. Diaz Moreno, A.: «La necesidad de intervencién de fedatario piblico...», cit., pg. 33.
1166. EM LMV, némero 13 in fine.

- 167. En el Dictamen emitido por el Consejo de Estado en Pleno, en sesién celebrada el dia 28 de septiembre de

1995, pronuncidndose sobre el «Anteproyecto de Ley de modificacién parcial de la Ley 24/1988, del Mercado
de Valores», ya se observa que el Anteproyecto que se informa es «fruto de reelaboraciones sucesivas de

: diversos “borradores” de fechas 1 de noviembre de 1994, enero de 1995 y 8 de febrero de 1995».

: 168. Fenémeno conocido como filializacion (cfr. Tapia HErMDA, A. J.: «Disposiciones generales y condiciones de
acceso a la actividad de las empresas de servicios de inversién», en Taria Hermma, A. J/SANCHEZ-CALERO

GuiLARTE, J. [coords.): La reforma del Mercado de Valores, en CRDBB, 1996, nim. 4, pg. 90).
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con esta situacién y dota a las entidades de crédito de plenitud de facultades para la actuacién en los

mercados de valores'®.

§46. El nuevo Titulo V de la LMV comienza dando un concepto de ESI'™. El articulo 62 LMV
—modificado por Ley 37/1998- dispone que la ESI son entidades financieras cuya actividad consiste en
préstar servicios de inversion y realizar otras actividades complementarias que tienen por objeto instrumen-
tos de inversi6n, pudiendo ser miembros de los mercados secundarios oficiales, si asi lo solicitan. La

definicién contenida en este articulo se apoya sobre dos exigencias o caracteristicas: una estructural y la
otra funcional'”’. '

§47. Por lo que al aspecto estructural o institucional se refiere, dispone el articulo 62 LMV —modifi-
cado por Ley 37/1998- que las ESI son «entidades financieras», concepto €ste contemplado por la Ley
13/1992, de 1 de junio, de recursos propios y supervisién en base consolidada de entidades financieras.
Pero no toda entidad financiera se encuentra incluida dentro de la categoria de empresa de servicios de
inversion, pues el articulo 64 LMV —modificado por Ley 37/1998- formula una enumeracién «numerus

clausus» de los tres inicos tipos posibles: las Sociedades de Valores, las Agencias de Valores y las
Sociedades Gestoras de Carteras'”.

§48. Desde una perspectiva funcional, la Ley 37/1998 ha intentado detallar en su definici6n de las
ESI en qué consistird la actividad de estas entidades. En el articulo 62.1 LMV —modificado por Ley 3
1998— destaca que su actividad principal consiste en prestar servicios de inversion, con caricter profesio-
nal, a terceros y en el articulo 62.2 LMV ~modificado por Ley 37/1998- afiade que también podrén prestar
otras actividades complementarias. En una extensa enumeracion, el articulo 63, nimeros 1y 2, LMV
—modificado por Ley 37/1998~ relaciona cuiles son los servicios de inversién y las actividades complemen-
tarias'™. El articulo 63.3 LMV —modificado por Ley 37/1998- amplia el 4mbito de actuacién de las ESI

169. Vid. art. 65 LMV —modificado por Ley 37/1998-.

170. Como veremos, esta figura no desplaza a las Sociedades y Agencias de Valores, sino que viene a englobarlas
dentro de una categorfa mas amplia.
En el «Anteproyecto de Ley de Reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores», de 17 de
abril de 1995, se lleg6 a prever unas especialidades de la suspensi6n de pagos y la quiebra de las ESI (vid.
BELTRAN SANCHEZ, E. M.: «Régimen concursal de las empresas de inversi6n», en Tapia HERMIDA, A. J/SANCHEZ-
CaLERO GUILARTE, J. [coords.): La reforma del Mercado de Valores, cit., pgs. 243 y ss.). Posteriormente, el
legislador ha suprimido de las ulteriores redacciones de los textos de reforma de la LMV la referencia a los
aspectos concursales de las ESL

171. Cfr. Taria HermiDa, A. J.: «Disposiciones generales...», cit., pg. 81.

172. Recogidas las tres en la enumeracién de entidades financieras que comprende el art. 3.1 del RD 1343/1992, de
6 de noviembre, que desarrolla la Ley 13/1992, antes citada (cfr. Taria Hermma, A. J.: «Disposiciones genera-
les...», cit., pg. 81 y «Los grupos de entidades financieras en el Derecho espafiol», en AA VV, Estudios de
Derecho Mercantil en Homenaje al Profesor Manuel Broseta Pont, t. III, Valencia, 1995, pgs. 3711 y ss.).

173.  El texto de los dos primeros pérrafos del art. 63 LMV —modificado por Ley 37/1998- dispone: «1. Se considera-
rén servicios de inversién los siguientes:

a) La recepci6n y transmisién de érdenes por cuenta de terceros.

b) La ejecucién de dichas 6rdenes por cuenta de terceros.

¢) La negociacién por cuenta propia.

;l) La gestién discrecional e individualizada de carteras de inversién con arreglo a los mandatos conferidos por
os inversores.

¢) La mediaci6n, por cuenta directa 0 indirecta del emisor, en la colocaci6n de las emisiones y ofertas piiblicas
de ventas.

f) El aseguramiento de la suscripcién de emisiones y ofertas publicas de venta.

2. Se consideran actividades complementarias las siguientes:

a) El dep6sito y administracién de los instrumentos previstos en el nimero 4 de este articulo, comprendiendo
la llevanza del registro contable de los valores representados mediante anotaciones en cuenta.

b) El alquiler de cajas de seguridad.

¢) La concesi6n de créditos o préstamos a inversores, para que puedan realizar una operaci6n sobre uno o més
de los instrumentos previstos en €l nimero 4 de este articulo, siempre que en dicha operacioén intervenga la
empresa que concede el crédito o préstamo.

d) El asesoramiento a empresas sobre estructura del capital, estrategia industrial y cuestiones afines, asf como
¢l asesoramiento y demés servicios en relacién con fusiones y adquisiciones de empresas.

¢) Los servicios relacionados con las operaciones de aseguramiento.

f) El lasesoramienm sobre inversién en uno o varios instrumentos de los previstos en el nimero 4 de este
articulo.

] La aécmacién como entidades registradas para realizar transacciones en divisas vinculadas a los servicios de
inversiony.
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capacitdndolas para realizar las actividades previstas en los nimeros 1y 2 del citado articulo, referidas a
instrumentos distintos de los que contempla el articulo 63.4 LMV -modificado por Ley 37/1998-. Para
terminar con los aspectos funcionales, podemos afiadir que el articulo 62.2 LMV —modificado por Ley 37/
1998 concede a las ESI la posibilidad de ser miembros de los mercados secundarios oficiales.

§49. Por otro lado, como ya hemos sefialado, la Ley 37/1998, rompiendo con la linea de evolucién
prevista originariamente por la Ley 24/1988, fortalece la posicién de las entidades de crédito en el
mercado de valores y las sitia en una pesicién competencial aniloga a la de las ESI. La Ley 37/1998
ha procedido siguiendo las prescripciones de la normativa comunitaria. El articulo 15 DSI dispone que los
Estados miembros deben permitir el acceso de las entidades de crédito a la condicion de miembros de sus
mercados; ademas la Segunda Directiva Bancaria (Directiva 89/646/CEE, de 15 de diciembre de 1989) ha
dado lugar a que nuestra Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre Disciplina e Intervencion de las Entidades de
Crédito, en su articulo 52 i)' disponga que «las entidades de crédito comunitarias podrén ser miembros
de los mercados organizados correspondientes establecidos en Espatia, siempre que ello esté permitido por
las normas reguladoras de éstos»'”.

Junto al imperativo de la normativa comunitaria, podemos invocar, como otro motivo que apoya el
fortalecimiento dado a las entidades de crédito por la Ley 37/1998, la propia realidad de nuestro mercado,
en el cual las Sociedades y Agencias de Valores filiales de los grupos bancarios absorben una gran parte
de la actividad negocial'™®. Esto hace pensar en el sin sentido que supone vedar a las entidades de crédito
la plena entrada en el mercado y forzar su actuacién de forma mediata a través de filiales.

En consecuencia el articulo 65.1 LMV -modificado por Ley 37/1998- otorga a las entidades de
crédito plenitud de facultades, pues reconoce que pueden realizar todas las actividades previstas en el
articulo 63 LMV -modificado por Ley 37/1998-, es decir, todas las previstas para las ESL. Ademés el
articulo 37.1 b) LMV —-modificado por Ley 37/1998-reconoce a las entidades de crédito la posibilidad de
‘ser miembros de los mercados secundarios oficiales de valores'”.

§50.  Para cerrar el capitulo de modificaciones institucionales, el articulo 65.2 LMV —modificado
_por Ley 37/1998~ prescribe que el Gobierno podra crear otras entidades, asi como permitir a otras personas
.0 entidades que, sin ser ESI, puedan realizar alguna de las actividades propias de las mismas, 0 que
.contribuyan a un mejor desarrollo de los mercados de valores.

:b) Organizacion interna del registro de valores admitidos a cotizacién en Bolsa.

§51. El control de los valores serd facilitado por las referencias de registro que son atribuidas a
icada saldo de valores'™. El SCLV llevard un fichero de las referencias de registro de los saldos de los
ivalores inscritos en el Registro Central y correspondientes a cada Entidad adherida —ya sean valores
linscritos a nombre de la propia Entidad adherida o inscritos en sus cuentas de terceros—. Cada Entidad
tadherida llevard también un fichero de las referencias de registro que correspondan a los saldos de los
valores que estdn inscritos en su registro contable de detalle'™. Para asegurar que el sistema serd seguido

174. Modificado por la Ley 3/1994, de 14 de abril, por la que se adapta la legislaci6n espafiola en materia de
entidades de crédito a la Segunda Directiva de Coordinacién Bancaria y se introducen otras modificaciones
relativas al sistema financiero.

175. Cfr. Tama Hermipa, A. J.: «Disposiciones generales...», cit., pg. 91; CLaroTn, P.: «El régimen comunitario de
las bancas que ofrecen servicios de inversién», en Verpera Y TueLLs, E. (dir.): El nuevo Mercado de Valores,
Bolonia, 1993, pgs. 146 y ss.

176. Taria Hermma (en «Disposiciones generales...», cit., pg. 91) aporta los datos agregados de enero y noviembre
de 1995, conforme a los cuales un 32,6% de la negociacién burséitil era desarrollado tan sélo por tres sociedades
de valores bancarias, de donde se deduce la efectiva importancia que tiene el sector bancario en el mercado de
valores.

177. No obstante, la disp. final primera de la Ley 37/1998 pospone hasta €l 1 de enero del afio 2000 la plena vigencia

‘ de este art. 37.1 b) LMV, pues sélo a partir de esa fecha podran las entidades de crédito ser miembros de las

: Bolsas de Valores.

178. -~ Cfr. Taria HermipA, A, J.: «El desarrollo reglamentario...», cit., pg. 272.

‘ Estas referencias de registro vienen a cumplir una funcién anéloga a la desempefiada, en su dfa, por las referen-
cias técnicas del sistema de valores fungibles establecido por el D. 1128/1974 (cfr. Pérez EscoLar, R., «El

{ Derecho bancario en el siglo XXI...», cit., pgs. 1003 y 1011).

479.  Art. 32.1 RD 116/1992. .

Cfr. Mesas GOMez, J.: «Las acciones representadas...», cit., pg. 116.
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con rigor, el articulo 32.2 RD 116/1992 impone que 1o s podra practicar «abono o adendo alguno en las
cuentas sin que esté expedida o dada de baja la referencia de registro correspondiente». Las reglas técnicas
que detallen la configuracin de las referencias de registro procurardn asegurar la identificacién individuali-
zada de cada operaci6n sobre valores; estas reglas serdn fijadas por el SCLV'™.

Cuando un valor se vea afectado por una situacién especial se mantendrd bajo el oportuno control y,
en todo caso, serén 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 legitima-
cién'®'. El desglose del valor se efectuard en aquella cuenta en la que el valor se individualiza —siguiendo
para ello las directrices del articulo 31.5 RD 116/1992-.

§52. Pesa sobre el SCLV la responsabilidad de una cuédruple actividad de control'®:

« control de los saldos de las cuentas de valores del Registro Central correspondientes a cada Entidad
adherida;

« control de los saldos de las cuentas de los registros contables de detalle llevados por las Entidades
adheridas;

« cuidar4 de la correspondencia de la suma de tales saldos con el niimero total de valores que integran
cada emision;

« llevar4 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.

Fl articulo 33.2 RD 116/1992 faculta al SCLV para servirse de los sistemas de comprobacién que
estime precisos para hacer efectiva su actividad de control'®. Para facilitar este control y en 1a medida en
que lo exijan los sistemas de comprobacién del SCLV, las Entidades adheridas mantendrén informado al
Servicio y, en general, contribuirdn con é1 en cuanto les corresponda'®.

§53. El registro contable de los valores extranjeros admitidos a negociacién en Bolsas de Valo-
res espaiiolas sigue las lincas fundamentales trazadas por el RD 116/1992'%, excepcién hecha de las
especificidades que recoge el articulo 35. Su admisién a negociacién en las Bolsas espafiolas no requiere
un cambio en su forma de representacién, de modo que seguirdn incorporados a titulos o desmaterializados
segtin las normas de su propio ordenamiento. Se inscribirén en el Registro Central llevado por el SCLV y
éste cuidaré que la suma de los saldos de las cuentas de dichos valores coincida en todo momento con los
que, «afectos al mercado espafiol, mantenga en dep6sito o registrados una Entidad extranjera habilitada a
este efecto»'®’. La CNMV podré disponer que, ademds del control de correspondencia de saldos que Heva
el SCLV, una Entidad financiera suficientemente solvente se haga responsable directo de la corresponden-
cia de dichos saldos.

180. Art. 32.3 RD 116/1992.
Cfr. MapriD PARRA, A.: «Representacién y transmisién de acciones...», cit., pg. 212.

181. Art. 32.3 RD 116/1992.

182. Art. 33.1 RD 116/1992. ' ,

183. El art. 57 RD 116/1992 contempla el préstamo de valores requerido por el sistema de aseguramiento para la
entrega de valores en la fecha de liquidacion.

184. Cfr. Taria Hermipa, A. J.: «El desarrollo reglamentario...», cit., pg. 272.

185. Art. 33.2 RD 116/1992.

186. Cfr. Tara Hermma, A. J.: «<El desarrollo reglamentario...», cit., pg. 272.

187. Art. 35.2 RD 116/1992. :
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2.2. Registro de valores admitidos a negociacién en el Mercado de Deuda Piiblica en Anotacio-
nes. ’

§54. En materia de Deuda Piiblica el RD 116/1992, en su articulo 43, se reconoce tan sélo de
aplicacién supletoria, pues sigue vigente para su regulacién el RD 505/1987'%,

La actividad de registro de los valores admitidos a negociacién en el Mercado de Deuda Publica es
desempefiada de modo conjunto por la Central de Anotaciones —como registro central- y las Entidades
Gestoras'®, siguiendo asf la estructura del doble escal6n'®.

Existe una tercera categoria de sujetos: los Titulares de Cuenta a nombre propio en la Central de
Anotaciones'?".

La Ley 24/1988 disponia expresamente que estos sujetos o entidades eran Miembros del Mercado'"—la
LMYV modificada por la Ley 37/1998 no sefiala expresamente st los Titulares de Cuenta son o no Miembros del
Mercado—. Establecia también la Ley 24/1988 que s6lo podfan operar por cuenta propia, estdndoles vedada la
posibilidad de actuar como intermediarios financieros'”. Formaban parte de la estructura del Mercado, pero no
de la estructura del registro de valores de Deuda Piblica anotados en cuenta. Para adquirir la condicién de Titular

de Cuenta a nombre propio se exigfa cumplir los requisitos establecidos al efecto por el Ministerio de Economfa
y Hacienda'™,

Tras la modificacién introducida por la Ley 37/1998, las lineas maestras del sistema del registro
. siguen siendo las mismas, asi la Central de Anotaciones llevard de forma individualizada las cuentas a
' nombre propio de los Titulares de Cuenta'®. Estos podran ser, ademés del Banco de Espaiia, los organismos
. compensadores y liquidadores de los mercados secundarios oficiales y los centros de compensaci6n inter-
t bancaria, al objeto de gestionar el sistema de garantias, asi como quienes cumplan los requisitos que al
 efecto se establezcan en el Reglamento del mercado'™.

§55. La Central de Anotaciones es un servicio piblico que no tiene personalidad juridica propia y
lo gestiona, por cuenta del Tesoro, el Banco de Espafia'”. El articulo 55.3 LMV ~modificado por Ley 37/
1998 reitera estas ideas. El articulo 55.2 LMV -modificado por Ley 37/1998- confiere al Banco de
Espaiia la consideracion de organisme rector del Mercado de Deuda Ptiblica en Anotaciones, funcién

188. Diaz Moreno (en «La prenda de anotaciones en cuenta, cit., pg. 381) afirmaba con anterioridad a la publicacién
de la normativa reglamentaria de desarrollo que «el sistema serd andlogo al establecido en 1987 por el Real
Decreto de 3 de abril». Cfr., también, ANcuLo RopriGuez, L.: «Derechos de crédito representados mediante
anotaciones...», cit., pgs. 273 y 280; Taria Hermipa, A. J.: «El desarrollo reglamentario...», cit., pg. 272.

189. Cfr. Perez EscoLar, R.: «El Derecho bancario en el siglo XXI...», cit., pg. 1012; AncuLo RobriGuez, L.: «Dere-
chos de crédito representados mediante anotaciones...», cit., pg. 272; Diaz Moreno, A., «La prenda de anotacio-

- nes en cuenta», cit.,, pg. 381 y «La necesidad de intervencién de fedatario piblico...», cit., pg. 30; Santos

: MarTtinez, V.: Valores informatizados, cit., pg. 32.

190. Arts. 74 y 57.1 LMV.

1191, Art. 57, nimeros 2 y 3, LMV -modificados por Ley 37/1998—.

192.  Art. 57.1 Ley 24/1988.

Vid. Fornits BaiGorrl, A.: «La reforma del mercado de valores», cit., pg. 369; Santos Martingz, V.: Valores
informatizados, cit., pg. 15; PErez EscoLar, R.: «El Derecho bancario en el siglo XXI...», cit., pg. 1014,

193.  Art. 56.5 Ley 24/1988.

3 Vid. AncuLo RopriGuez, L.: «Derechos de crédito representados mediante anotaciones...», Cit., pg. 282; SANTOS
3 Marrinez, V.: Valores informatizados, cit., pgs. 15-16.

194. Art. 58 Ley 24/1988.

‘ Vid. Perez EscoLar, R.: «El Derecho bancario en el siglo XXI...», cit., pg. 1014. «Con anterioridad a la entrada
en vigor de la LMV» -sefiala este Autor— «las condiciones para acceder a la titularidad de cuentas fueron
establecidas por la Orden de 19 de junio de 1987, que exigi6 contar con un minimo determinado de recursos
propios y pertenecer a una de las clases de entidades que la propia Orden especificaba y que inclufan a la
1 prictica totalidad de las entidades financieras y de crédito».

1195.  Art. 57.2 LMV -modificado por Ley 37/1998—.

1196. Art. 57.3 LMV —modificado por Ley 37/1998.

197.  Art. 5.1 RD 505/1987. ¢
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esta que antes correspondia a la Central de Anotaciones'®. La Central de Anotaciones llevara las cuentas
de todos los valores admitidos a negociacion en el Mercado de Deuda Piblica. En su categoria de registro
central seguird dos formas distintas de llevanza de las cuentas'”:

« de forma individualizada, para las cuentas a nombre propio de los titulares autorizados a operar
directamente en la Central’™;

« de forma global, para las cuentas de terceros que tengan abiertas las Entidades Gestoras en dicha
Central™'.

§56. Las Entidades Gestoras pueden ser de dos clases™:

« Entidades Gestoras con capacidad plena, que pueden ser titulares directos de cuentas a nombre
propio en la Central vy, ademds, pueden realizar operaciones sobre valores como comisionistas de
sus clientes, manteniendo para ello cuentas globales abiertas en la Central a nombre de terceros®®.

o Entidades Gestoras con capacidad restringida son las que s6lo pueden actuar con Sus clientes
como comisionistas, «buscando contrapartidas en el mercado, sin que puedan, por consiguiente, dar
lugar a anotaci6n alguna en las cuentas a nombre propio»™™.

Podran adquirir la condicién de Entidad Gestora el propio Banco de Espafia” —ademds de ser

gestor de la Central de Anotaciones— y «los Miembros del Mercado que cumplan los requisitos que se
establezcan reglamentariamente»”®.

Las Entidades Gestoras con capacidad plena llevardn en su registro de detalle separadamente los
saldos de los valores de los que sean ellas titulares y los saldos de los valores pertenecientes a sus clientes.
En los saldos de sus clientes efectuarédn los desgloses que sean necesarios para individualizar los valores
que se encuentren en situaciones especiales y para facilitar las actividades de control e informaci6n estadis-
tica habituales en el Mercado™'. El Ministerio de Economia y Hacienda tiene la competencia para determi-
nar qué registros deben llevar las Entidades Gestoras e igualmente establecerd cudl serd su contenido, los
requisitos formales para las altas y bajas en dichos registros —motivados por emisién, amortizacién, mer-
cado secundario o traspaso de saldos— y las comunicaciones de informacién que periédicamente deben

198. Art. 57.1 Ley 24/1988. Vid. los comentarios, formulados con relacién a aquel régimen, contenidos en SANTOS
Maxtingz, V.: Valores informatizados, cit., pg. 15; Perez EscoLARr, R.: «El Derecho bancario en el siglo XXTL...»,
cit., pg. 1014; ANGULO RODRIGUEZ, L «Derechos de crédito representados mediante anotaciones...», Cit., pg-
"282. Por lo que a la actividad rectora se refiere, comentaba este dltimo Autor —citando en art. 5 RD 505/1987~
que la Central de Anotaciones «gestionar4 la emision, amortizacién, pago de intereses, transferencias de saldos
y desgloses de los mismos para individualizar partidas, asi como organizard el mercado secundario exclusiva-
mente entre los titulares directos».

199. Art. 57.2 LMV -modificado por Ley 37/1998-.

200. Vid. Diaz Moreno, A., «La prenda de anotaciones en cuenta», cit., pg. 381.

201. Destacando més los aspectos operativos que los registrales, observa ANGULO esta idea (en «Derechos de crédito
representados mediante anotaciones...», cit., pgs. 281-282) diciendo que las Entidades Gestoras «ademés de
poder operar en nombre propio si reiinen adicionalmente la condicién de titulares directas en la Central, operarén
como comisionistas por cuenta de terceros, manteniendo en dicha Central una cuenta global y separada para
dichas operaciones de terceros». Cfr. también Diaz Moreno, A.: «La prenda de anotaciones en cuenta», cit., pg.
381.

202. Art. 6 RD 505/1987, modificado por el RD 1009/1991, de 21 de junio.

Cfr. Fornits BAIGORRI, A.: «La reforma del mercado de valores», cit., pg. 2669, nota 15.

203. Art. 58.4 LMV —modificado por Ley 37/1998-. :

Vid. Diaz Moreno (en «La prenda de anotaciones en cuenta», cit., pg. 381), quien remite a los arts. 56 y 58 de
la Ley 24/1988; Ptrez EscoLAR, R.: «El Derecho bancario en el siglo XXI...», cit., pg. 1014. ]

204. Arts. 58.3 LMV —modificado por Ley 37/1998- y 8.3 RD 505/1987 —modificado por RD 1009/1991-.

Cfr. Ancuro Ropricuez, L.: «Derechos de crédito representados mediante anotaciones...», cit., pgs. 282-283;
Santos MarTingz, V.: Valores informatizados, cit., pg- 16.

205. Art. 8 RD 505/1987 —modificado por RD 1009/1991-.

206. Art. 58.1 LMV —modificado por Ley 37/1998—.

207. Art. 6.5 RD 505/1987 ~modificado por RD 1009/1991~.

Cfr. AnguLo RopriGuez, L.: «Derechos de crédito representados mediante anotaciones...», cit., pg. 283.
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realizar a la Central®®. Uno de estos registros®® es el Registro Oficial por cuenta de terceros, de cuyos
saldos cada Entidad Gestora deberd efectuar diariamente los desgloses correspondientes?®. Observa el
articulo 6.4.2° RD 505/1987 que las anotaciones que, con los requisitos formales y procedimentales estable-
cidos, lleven a cabo las Entidades Gestoras en relaci6én con los saldos de valores de sus comitentes comuni-

cados a la Central de Anotaciones y asentados por ésta tendrdn los mismos efectos que si hubiesen sido
producidas por la Central®.

Las Entidades Gestoras deben contribuir para que siempre se dé una continua y exacta corresponden-
cia entre los saldos de las cuentas de terceros que ellas mantienen en la Central y la suma de los saldos
de valores que esos terceros —sus clientes— mantienen inscritos en los registros que lleva cada una de
ellas®. Por cuanto a esta labor de control sobre los valores de Deuda Publica se refiere, las Entidades
Gestoras actdan como delegadas del Tesoro. En esa misma condicién y también con carécter obligatorio,
realizardn los desgloses que sean precisos para individualizar determinados saldos; cumplirén las obligacio-
nes propias del régimen fiscal aplicable a cada emisi6én de Deuda y contribuirén con la Administracién
tributaria facilitdndole informacién por medio de resimenes anuales de retenciones y relaciones nominati-

vas de sus comitentes perceptores de intereses, ajustadas a los modelos que establezca el Ministerio de
Economia y Hacienda®".

Las Entidades Gestoras, adem4s de llevar el registro de valores de Deuda del Estado anotada, actua-
rdn como comisionistas de quienes no puedan ser titulares directos de cuentas en la Central®* y les
gestionardn la adquisicién, mantenimiento y transmisién de los valores; ademas haran seguir a los titulares
las liquidaciones de intereses y amortizaciones que les correspondan; igualmente, gestionardn la negocia-
cién en el mercado secundario y los procesos de compensacién y liquidacién, formalizando los cambios
de titularidad que éstos originen®".

Corresponderd a las Entidades Gestoras, en cuanto que encargadas de la llevanza del registro, la
expedicion de resguardos acreditativos de la formalizacién de la anotacién en cuenta a nombre del titular
de los derechos. Los resguardos se codificardn para que pueda garantizarse su correspondencia con los
registros de la Entidad y con la informacién comunicada a la Central*'®. El articulo 4 de la OM de 7 de
julio de 1987 afiade a esto que las Entidades remitirdn periédicamente a cada titular, en sustitucién de los
referidos resguardos, un «extracto de movimientos para informaci6n al cliente»?"

V. RESPONSABILIDAD DE LAS ENTIDADES ENCARGADAS DE LOS REGISTROS CONTA-
BLES DE VALORES

§57. La trascendencia de la funci6n desarrollada por las Entidades encargadas de la llevanza de los
registros contables de valores anotados en cuenta exige someter a éstas a un régimen de responsabilidad,
mediante el cual se ampare los intereses de los particulares y los del mercado®®.

208. Art. 12.6 RD 505/1987.

209. Contemplado en 1a OM de 7 de julio de 1989.

210. Cfr. AncuLo RopriGuEz, L.: «Derechos de crédito representados mediante anotaciones...», cit., pg. 283.

211, Cfr. AncuLo RopriGuez, L.; «Derechos de crédito representados mediante anotaciones...», cit., pg. 284,

212. Ar. 6.4 RD 505/1987.

213. El art. 11 RD 505/1987 detalla algunos aspectos del régimen fiscal de estos valores y las obligaciones de
informaci6n que pesan sobre las Entidades Gestoras. Sobre esta cuesti6n, cfr. ANGuLo RobriGuEz, L.: «Derechos
de crédito representados mediante anotaciones...», cit., pg. 284.

214. An. 6.3 RD 505/1987.

215. Ar. 11 RD505/1987.

El art. 10 RD 505/1987 se ocupa de las liquidaciones que se deben efectuar por emisi6n, reembolso y pago de
intereses.

216. . Art. 6.6 RD 505/1987.
217. Cfr. ANcuLo Robpricuez, L.: «Derechos de crédito representados mediante anotaciones...», cit., pg. 285.

218. Vid. SAncurz AnDREs, A.: «Sobre las orientaciones del Proyecto de Real Decreto para la “Representacién de
Valores...”», cit., pg. 2846.
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1. Régimen de responsabilidad civil objetiva.

1.1. Circunstancias en las que se hace efectiva la responsabilidad civil de las Entidades encar-
gadas.

§58. Los articulos 7.6 LMV y 27 RD 116/1992 configuran un régimen de responsabilidad civil
objetiva relativo a la actividad de las Entidades encargadas de los registros®”. Estos articulos hacen una
enumeracién «numerus apertus» de los supuestos de hecho que harén surgir esta responsabilidad y asi se
refieren a «la falta de prictica 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 €stos. En todo caso, podria constituir responsabili-
dad de 1a Entidad encargada el extravio, robo o destrucci6n del propio registro contable, lo cual puede ser
ocasién de perjuicios, aunque quepa la reconstruccion del registro®'.

§59. El articulo 27.1 RD 116/1992 precisa que la incumplidora podri ser la Entidad encargada
_utilizando este término en sentido estricto— o la Entidad adherida o, en su caso, el SCLV. El articulo 27.2
RD 116/1992 se ocupa de precisar la doble vertiente de responsabilidad del SCLV, ya que responderd no
s6lo 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 adheridas—.

§60. Dada la configuracién objetiva del régimen, la Entidad incumplidora responder3 del perjui-
cio causado en todo caso, «salvo culpa exclusiva del perjudicado», que habrd de ser probada en el supuesto
de que concurra®™. 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 ¢l llamado riesgo de empresa 0 riesgo profesional es una causa més que justifica esta exigencia en la
responsabilidad de las Entidades encargadas, que habrén de aceptar cargar ellas —en vez de sus clientes—
con las consecuencias perjudiciales de la actividad que es fuente de su lucro. Consiguientemente la respon-
sabilidad se desprenderd 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
organizacién 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 habr4 ausencia de vinculo —tanto subjetivo,
como causal— entre el actuar de la Entidad encargada y el hecho perjudicial, por lo que no procederd la
atribucién de responsabilidad a dicha Entidad, ya que tal atribuci6n seria dificilmente explicable™.

219. Cfr. MaDRID PARRA, A.: «Representacién y transmisi6én de acciones...», cit., pg. 173, nota 46. Vid. también SENES
Mortmra, C.: «Notas sobre el tratamiento procesal-ejecutivo de los valores...», cit., pg. 3566.

220. Con esta referencia genérica a «las reglas establecidas para la llevanza de los registros» el art. 27 deja abierta
la enumeracién de los supuestos que generan responsabilidad de las Entidades encargadas. Llevar a término esa
enumeracién serfa casi interminable, pues se puede decir que los supuestos son tantos cuantas actividades y
obligaciones tienen estas Entidades, méxime cuando gran parte de su actividad la realizan como comisionistas.
La LMV y el RD 116/1992 estdn sembrados de disposiciones relativas al deber de estas Entidades. El mismo
art. 28 RD 116/1992, que sigue al que estamos comentando, establece para ellas la obligacién de conservar
«durante cinco afios la informacién que permita reconstruir los asientos practicados a nombre de cada titular».
Por poner otro ejemplo, son meros botones de muestra, el art. 50 RD 116/1992, en su pérrafo 3°, exige de las
Entidades encargadas que, cuando se transmita la propiedad de valores sujetos a derechos reales limitados 0
gravémenes, notifiquen la inscripcién de la transmisi6n al usufructuario, al acreedor pignoraticio o titular del
gravamen; en su pémafo 4°, este mismo articulo, dispone que estas Entidades deberdn procurarse siempre
acreditacién documental de la concurrencia de los consentimientos y hacerse con copias de los documentos que
se hayan precisado para efectuar la transmisién y que deberén conservarlos como prevé el ait. 30 CC.

221. Cfr. AncuLo Ropricuez, L.: «Derechos de crédito representados mediante anotaciones...», cit., pg. 277..

222. Arts. 7.6 LMV y 27.1 RD 116/1992.

223. Diaz Moreno (en «La prenda de anotaciones en cuenta», cit., pg. 385) habla del «papel cuasi-institucional que
estas entidades juegan en la organizacién y funcionamiento de los mercados oficiales y no oficiales de valores».

224. En este sentido, SANTOs MArTINEZ (en Valores informatizados, cit., pg. 33 y nota 56) hace referencia entre sus
argumentaciones al régimen de responsabilidad objetiva establecido por la Ley de uso y circulacién de vehiculos
de motor —texto refundido reformado por el RD 1301/ 1986 de 28 de junio—, cuyo art. 1 pone como limite de
la responsabilidad «la fuerza mayor exirafia a 1a conduccién o al funcionamiento del vehiculo».
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§61. El SCLV deberd facilitar a los perjudicados la informacién de que disponga en relacién con
las actuaciones de las Entidades adheridas que hayan originado los posibles perjuicios®®. :

1.2. . Indemnizacion.

§62. La indemnizaci6n que le corresponda efectuar a la Entidad encargada, en la medida de lo
posible, se har4 efectiva en especie si el perjuicio consisti6 en la privacién de valores™. La exigencia de
que la indemnizacién sea en especie cobra pleno sentido cuando se trate de valores cuya adquisicién serfa
dificil para el inversor medio o pequefio, mientras que para la Entidad encargada, especializada en operar
en el mercado, su obtencién resulta mucho més ficil’”. La indemnizacién también podré ser en dinero
cuando el perjuicio causado no consista en la privacién de valores o cuando, aunque asi haya sido, la
dificultad de adquisicién a la que hacfamos referencia sea insalvable —por eso los articulos que comenta-
mos, al referirse a la indemnizacién en especie, dicen que tendrd lugar «en la medida de lo posible» o
cuando «ello sea razonablemente posible»”—. También tendr4 lugar la indemnizacién en dinero cuando el
titular que se vio privado de los valores juzgue que el perjuicio causado no se satisface tan sélo con la

restitucién de €stos. En ese caso se dardn de modo acumulado la indemnizacién en especie y la pecunia-
+ 0229
ria

2. Sometimiento de las Entidades encargadas a un régimen de responsabilidad administrativa.

§63. Las Entidades encargadas se encuentran también sometidas al régimen de responsabilidad ad-
ministrativa, o de cualquier otro orden, que resulte procedente”. Son de aplicacién en este punto, especial-
mente, las normas previstas en el Titulo VIII de la LMV, que establecen un régimen general de supervisién,
inspecci6n y sancién a cargo de la CNMVZ!,

Mantiene una opinién contraria Diaz Moreno (en «La prenda de anotaciones en cuenta», cit., pg. 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 telef6nicas,
la entrada de un virus informdtico en el registro... En nuestra opinién, estos hechos podrian ser, a lo sumo,
objeto de responsabilidad por una actuacién negligente de la Entidad, pues muchas veces se pueden evitar
sus consecuencias con adecuadas medidas preventivas; pero, en aquellos casos en que su origen se encuentre
exglﬁmmeme en la fuerza mayor, la total desvinculaci6n entre los hechos y Ia Entidad la exoneran de respon-
sabi .

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 compaiifa telef6nica, cuyas lineas
no prestan el servicio adecuado.

225. Art. 27.3 RD 116/1992.

226. Arts. 7.6 LMV y 27.4 RD 116/1992.

Cfr. AncuLo Ropricuez, L.: «Derechos de crédito representados mediante anotaciones...», cit., pg. 276.
Bercovirz, comentando el régimen de los valores anotados antes de la promulgacién de la LMV, hace referencia
también a esta cuestién (cfr. «El Derecho del mercado de capitales», cit., pg. 89).

227.. Cfr. Diaz Moreno, A.: «La prenda de anotaciones en cuenta», cit., pg. 386; Santos MartiNez, V.: Valores
informatizados, cit., pg. 34.

En cualquier caso, el art. 27.4 RD 116/1992 deja un cierto margen de actuacioén a la Entidad encargada, ya que
tan sélo le exige que adquicra valores de las mismas caracteristicas, no idénticos.

228. Pues, de otro modo, estas expresiones vendrian a significar que, en caso contrario, no habra lugar a indemniza-
cién.

229. Cfr. Santos Marrinez, V.: Valores informatizados, cit., pg. 34; Diaz Moreno (en «La prenda de anotaciones en
cuenta», cit., pg. 386) hace referencia a la imposibilidad de ejercicio de los derechos polfticos, como un perjuicio
grave que podria causar la privacién temporal de los valores, cuando est4 en juego el control de una determinada
sociedad.

230. Art. 27.5RD 116/1992.

Cfr. Maprip Parra; A., «Representacién y transmisién de acciones...», cit., pg. 173, nota 46; ANGULO RODRIGUEZ,
L.: «Derechos de crédito representados mediante anotaciones...», cit., pg. 277; Santos MartiNez, V.: Valores
informatizados, cit., pg. 34.

231. Diaz Moreno (en «La prenda de anotaciones en cuenta», cit., pg. 386) hace referencia al art. 99 f) LMV, que
incluye entre las infracciones muy graves la llevanza de los registros contables con retraso, inexactitud u otra
irregularidad sustancial.

Vid. Sincuez Anpres, A.: «Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV)», en AA VV, Enciclopedia
Juridica Bdsica, vol. |, cit., pg. 1144.
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