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RESUMEN

La presente tesis doctoral, como su titulo expresa, tiene como objetivo abordar un
estudio detallado del sistema del registro contable de valores espafiol admitidos a
negociacion en mercados secundarios oficiales y en sistemas multilaterales de
negociacion, a traves del desarrollo de cuatro grandes bloques o lineas de investigacion,
que se identifican con: (i) el origen y la razon de ser del mismo, que se remonta al
titulo-valor, su posterior crisis, y el surgimiento, a consecuencia de la misma, de
sistemas de depdsito de valores cuya evolucion daria lugar a las anotaciones en cuenta,
verdadera pieza clave del registro contable de los valores anotados y de los valores
admitidos a negociacién en un mercado secundario oficial o en un sistema multilateral
de negociacion; (ii) su peculiar y propia estructura de doble escal6n, respecto de la que
analizamos temas como su naturaleza juridica, la identificacion de las cuentas
existentes, con mencion a las novedades introducidas por la reforma del Sistema de
Compensacion, Liquidacion y Registro de Valores espafiol, o el procedimiento especial
y opcional de intermediario financiero desde una perspectiva registral, en el que nos
centramos especialmente en el caso del concurso del mismo; (iii) las diferentes
inscripciones susceptibles de producirse en el registro contable, que nos permitiran
analizar diferentes temas juridicos relevantes como el caracter constitutivo o no de la
inscripcion para la constitucion del valor anotado o la transmisién del mismo, o la
posibilidad de hacer rectificaciones en el registro contable, tema que analizamos bajo la
oOptica del caso de la oferta publica de suscripcion de acciones de Bankia de 2011 y las
Sentencias dictadas por el Tribunal Supremo en el seno de la misma; y (iv) finalmente,
el estudio de las entidades encargadas del registro contable, que abordamos a través de
tres bloques que se corresponden con la Sociedad de Sistemas (IBERCLEAR), las
entidades participantes, y las relaciones juridicas que se establecen entre ambas, con
especial atencidn en este ultimo caso al régimen de responsabilidad de las mismas frente

a terceros.
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Respecto de la metodologia que hemos empleado, el trabajo esta construido sobre
la base de una ordenacion sistematica de los diferentes temas de estudio, a través de
cuatro bloques de investigacion, en funcion del contenido de los referidos temas,
bloques que se identifican con los cuatro grandes capitulos que conforman el trabajo y

que se corresponden con las lineas de investigacion inicialmente apuntadas.

Para la realizacion del estudio de investigacion sobre el tema de la tesis nos hemos
valido de los siguientes medios: normativa nacional, comunitaria e internacional sobre
el mercado de valores y otras materias conexas; analisis de otros sistemas de
anotaciones en cuenta del entorno europeo; publicaciones e informes de autoridades
supervisoras y de otras relevantes en el ambito del mercado de valores (CNMV, Banco
de Espafia, CPSS-IOSCO); publicaciones, obras especializadas y opiniones doctrinales

sobre los temas objeto de estudio; y, resoluciones judiciales.

La tesis concluye con un capitulo dedicado a las conclusiones, en las que a modo
de cierre del trabajo exponemos de forma ordenada y sucinta los resultados alcanzados

en nuestra investigacion sobre los distintos temas abordados a lo largo del mismo.



ABSTRACT

The purpose of this thesis, as the name indicates, is to perform a detailed study on
the book-entry system for Spanish securities admitted to trading on official secondary
markets and multilateral trading systems. It develops four large blocks or lines of
research: (i) the origin and purpose of the system, which dates back to the beginning of
titles, the subsequent crisis and the advent, as a result of the crisis, of a securities deposit
system, which evolved into the book entries that are the cornerstone of the accounting
for book-entry securities and securities admitted to trading on an official secondary
market or a multilateral trading system; (ii) the peculiar and inherent double-tier
structure, which addresses issues such as legal nature and identification of existing
accounts, and includes comments on the reform of the Spanish Securities Clearing,
Settlement and Registration System or the special and optional procedure for financial
intermediaries, in which we focus especially on insolvency; (iii) the various entries that
may appear in the book-entry system, which allows us to analyse different key legal
issues such as the constitutive nature or not of the entry for the creation of the security
recorded or its transfer, or the possibility of amending accounting entries, which is
analysed through the case of the public offer of Bankia shares in 2011 and the related
Supreme Court rulings; and (iv) the study of entities in charge of the book-entry system,
addressed through three blocks: the Systems Company (IBERCLEAR), participating
entities and the legal relationships established between the two, with a special focus in

the latter case on their system of liability vis-a-vis third parties.

Regarding the methodology used, the work is based on the systematic
arrangement of the various topics studied into four blocks of research in accordance
with the related content. These blocks are identified with the thesis' four main chapters,

which comprise the work and relate to the lines of research indicated initially.

To perform the research behind the thesis, we consulted the following: Spanish,
EU and international legislation on securities markets and related areas; analysis of
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other book-entry systems in Europe; publications and reports of supervisory and other
leading authorities on securities markets (CNMV, Banco de Espafia, CPSS-10SCO);
specialist publications and books, and doctrinal views on the topics researched; and

judicial rulings.

The thesis concludes with a chapter devoted to the conclusions, in which as a way
of closing the work, we present in an orderly and succinct way, the results achieved in

our research on the different topics addressed throughout the work.



INTRODUCCION

El presente trabajo de tesis doctoral tiene como objetivo, como su titulo indica, el
estudio detallado del registro contable espariol de valores y, de una forma especifica, del
registro de valores admitidos a negociacion en los mercados de valores (mercados
secundarios oficiales y sistemas multilaterales de negociacion), por la importancia que

éstos revisten en la economia espafiola’.

Para abordar dicho estudio hemos partido de la definicion de cuatro grandes lineas
0 blogues de investigacion que se pueden identificar con el origen y razon de ser del
registro contable; la propia y peculiar estructura del registro contable; los diferentes
tipos de inscripciones que son susceptibles de producirse en el registro contable; v,
finalmente, las diversas entidades (tanto personas juridicas como fisicas) que, de algin

modo, participan en ese registro contable.

En efecto, el trabajo tiene como punto de partida de la investigacion al titulo-
valor, puesto que el «proceso de incorporacions» del derecho al titulo significo, por un
lado, una auténtica revolucion al permitir que la creacion, transmisién y ejercicio de
derechos se pudiese realizar mediante la produccion, entrega y presentacion de un

simple documento, de manera que el objeto de una relacion obligatoria se podia

1 Uno de los datos que avala la importancia que tienen los mercados de valores en la economia
espafiola es el hecho de que, una parte muy importante de los recursos que se canalizan a estos mercados
proceden de inversores minoristas. En este sentido, en el ejercicio 2015, las familias espafiolas acaparaban
el 24,4% de las acciones de empresas cotizadas en las Bolsas espafiolas, lo que supone un incremento de
4,3 puntos porcentuales respecto al inicio de la crisis espafiola en 2007 y lo que ha llevado a las familias
espafiolas a convertirse en uno de los puntales de la Bolsa espafiola durante los afios de la crisis (Datos
obtenidos del informe «El sector financiero reduce su participacion en la Bolsa espafiola al minimo
historico», elaborado y publicado por Bolsas y Mercados Espafioles en el segundo trimestre de 2016).
Otro dato relevante es el nimero de las transacciones que se compensan y liquidan en los mercados de
valores y su volumen econdmico y, a este respecto, en la Bolsa espafiola se negociaron, durante el pasado
afio 2016, operaciones por valor de 652.907 millones de euros, en tanto que la negociacion en el mercado
de deuda corporativa se situé en un volumen de 172.962 millones de euros (TAPIA HERMIDA, AJ., «La
post-contratacion en los mercados secundarios de valores: el sistema de compensacion y liquidacion de
valores», Documentos de trabajo del Departamento Mercantil de la Universidad Complutense de Madrid,
febrero 2017, Madrid, p. 8).
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transmitir con la misma agilidad y seguridad con la que se transmitian los derechos
reales; y, por otro lado, porque en él se encuentra el origen de los llamados «procesos de
desincorporacion» y, el subsiguiente surgimiento de la anotacién en cuenta, procesos
gue son objeto de analisis en nuestro trabajo y que tuvieron lugar en Espafia y en otros
ordenamientos europeos y no europeos, que surgieron a raiz de la llamada «crisis del
titulo valor», y que se plasmaron, en un primer momento, en los sistemas de deposito de
titulos en los que la circulacion del derecho no se hacia depender de la movilidad del

titulo y, més adelante, y en el caso concreto de Espafia, en la anotacién en cuenta.

Dentro del bloque de investigacion correspondiente al origen y razon de ser del
sistema del registro contable, la anotacién en cuenta tiene un papel esencial en nuestro
trabajo, ya que la misma se configura como la verdadera pieza clave del registro
contable de los valores anotados y de los valores admitidos a negociacion en un
mercado secundario oficial o en un sistema multilateral de negociacion y, por ende, le
dedicamos una parte sustancial de nuestro trabajo. Asi, a lo largo de este bloque
abordamos el estudio de diversas materias como la delimitacion conceptual del valor
anotado, al no existir en la normativa una definicion sobre el mismo; su eventual
diferenciacion con el sistema de representacion mediante titulos-valores, haciendo
referencia a las distintas opiniones doctrinales existentes sobre la cuestion; los
principios que configuran a la misma, en los cuales, estudiamos temas conexos como el
concepto de emisién; o la comparativa entre ambos sistemas de representacion, con el
objetivo de referirnos al llamado «principio de equivalencia» entre ambos y de plasmar

las ventajas e inconvenientes de uno y otro sistema.

Igualmente, y dentro de esa tesis de que la anotacion en cuenta es la razon de ser
del valor negociable, llevamos a cabo una delimitacion conceptual de lo que se puede
entender por valor negociable, delimitacion que, en palabras de la propia Exposicion de
Motivos de la LMV, no es tarea facil, para, a continuacion, realizar una valoracion de si
resulta acertada la afirmacion que se contiene en el articulo 6.1 del TRLMV relativa a
que los valores negociados podran representarse por medio de titulos o por medio de

anotaciones en cuenta tomando en consideracion las propias caracteristicas que, segun
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el TRLMV, definen al valor negociado y, sentado lo anterior, incluimos un analisis de la
forma de representacion exigida en cada uno de los mercados secundarios oficiales y

sistemas multilaterales de negociacion.

El segundo blogue de investigacion se centra en lo que es el propio sistema o
estructura del registro contable, en el que partimos del estudio de la configuracién
juridica de dicho registro con el fin de determinar cudl es su verdadera naturaleza
juridica, lo que nos llevara a poner de relieve las particularidades del mismo en cuanto a
su gestién y a su régimen de publicidad, al cual, dedicaremos una especial atencion,
distinguiendo entre publicidad material y publicidad formal, con el fin de determinar si

ambas son predicables respecto del registro contable de valores espafiol.

Delimitado el tema de la naturaleza juridica, estamos en condiciones de abordar el
estudio del registro contable desde la perspectiva de su estructura de doble escal6n, con
identificacion de las cuentas existentes y mencién a las novedades introducidas por la

reforma del Sistema de Compensacion, Liquidacion y Registro de Valores espariol.

La parte final de este bloque la dedicamos a la figura del proceso especial y
opcional de intermediario financiero sobre valores negociables desde una perspectiva
registral, figura peculiar cuya introduccion en la regulacion espafiola se debe al referido
proceso de reforma y, en relacion con la cual, traemos a colacion teméas de gran calado
juridico como la determinacion de la propiedad de los valores que se encuentran en la
cuenta especial del intermediario financiero en caso de concurso de éste, 0 qué ocurre
con las operaciones auxiliares que se instruyen a lo largo de las fases transitorias de las
que consta el procedimiento en caso de que, igualmente, se produzca el concurso del
intermediario, distinguiendo, en este supuesto, entre si es 0 no entidad participante,

puesto que la forma de abordar el concurso no es la misma en uno y otro caso.

Una vez estudiado el origen y el propio sistema o estructura del registro contable,
pasamos al tercer bloque de investigacion integrado por el estudio de las diversas
inscripciones que son susceptibles de producirse en el registro contable, ya que las

mismas nos permitiran analizar temas juridicos relevantes como la determinacion de si
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la inscripcion en el registro contable es 0 no constitutiva del valor anotado; el régimen
del titulo y modo conforme al que se deben transmitir los valores anotados; la exigencia
0 no de la inscripcion para que la transmisién de los valores anotados surta efectos
conforme a la regulacion de la anotacion en cuenta; la determinacion de la cuenta en
que deben inscribirse los gravamenes; si la existencia de pactos parasociales en una
sociedad cotizada es susceptible de acceder al registro contable; o, si la existencia de
restricciones a la libre transmisibilidad de acciones nominativas debe hacerse o no

constar en el registro contable.

El principio rector de que el contenido del registro contable se encuentra bajo la
salvaguarda de los Tribunales nos llevara a estudiar el régimen juridico de las
inscripciones consistentes en las rectificaciones registrales, tema que abordaremos con
el analisis juridico de las Sentencias del Tribunal Supremo nameros 23 y 24/2016, de 3
de febrero, dictadas en el caso de la oferta publica de suscripcion de acciones de Bankia
del afio 2011.

La forma de acreditar juridicamente las referidas inscripciones nos conducira al
estudio de los certificados de legitimacién como forma de acreditacion, centrandonos en
aspectos como la naturaleza juridica de los mismos, los sujetos que tienen el derecho de
solicitarlos o, lo que es mas importante, qué ocurre en caso de discrepancia entre el

contenido del certificado y el contenido del registro contable.

La dltima linea de investigacion la constituye el estudio de los dos sujetos
encargados de la gestién del registro contable de valores espafiol y que hemos
estructurado en dos grandes bloques, por un lado, el estudio de los propios sujetos, esto
es, de la Sociedad de Sistemas y las entidades participantes y, por otro lado, el anélisis

de las relaciones juridicas entre los mismos.

Dentro del &mbito de la Sociedad de Sistemas reviste especial relevancia juridica,
por su trasdencencia registral, el sistema de informacion, transmision y almacenamiento
de datos, respecto del cual, determinaremos cudl es su finalidad y, sobre todo, si puede

ser considerado o0 no como un registro contable al ser una de sus funciones la de
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suministrar informacioén a los emisores de valores sobre las titularidades de dichos
valores. Igual mencion dentro del ambito de la Sociedad de Sistemas merecen las
relaciones juridicas y la caracterizacion de las mismas que se establecen entre ella y sus

clientes, los emisores de valores.

Las entidades participantes gozan igualmente de un apartado especifico al revestir
la misma importancia que la Sociedad de Sistemas, puesto que sin ellas, ésta no podria
existir y, del mismo modo, las entidades participantes no podrian existir sin sus clientes,
con los cuales se relacionan juridicamente a traves del contrato de depdsito y
administracion de valores, a cuyo estudio dedicamos especial atencién, pudiendo
destacar en este punto temas como el anélisis de las cuentas 6mnibus y su admisibilidad
0 no bajo derecho espafol; o si el derecho de retencion del que gozan los custodios-
administradores se puede configurar como un auténtico derecho de prenda. Como parte
integrante de esa relacion juridica entre las entidades participantes y sus clientes se
encuentran las cuentas individuales de llevanza indirecta, que seran objeto de analisis
desde un punto de vista de la responsabilidad en su gestion debido, precisamente, a que
una de sus particularidades es que la relacion juridica se establece entre la entidad
participante y el cliente, a pesar de estar ubicadas en el registro central.

Estudiados los dos elementos subjetivos que permiten la existencia del registro
contable de valores espafiol, esto es, la Sociedad de Sistemas y las entidades
participantes, la parte final de este bloque de investigacion esta encaminada a delimitar
y analizar la responsabilidad que cada una de ellas asume en la gestion del registro
contable frente a los «terceros perjudicados», término empleado por el TRLMV, en la
cual, hacemos una diseccion de qué tipos de responsabilidad les pueden ser imputables
y frente a quiénes responden cada una de ellas. Finalizaremos el estudio con el analisis
de la obligacién impuesta por el legislador a la Sociedad de Sistemas de velar porque las
entidades participantes garanticen la correspondencia entre el saldo de valores inscrito
en el registro de detalle con el que conste en el registro central, con la cual, no estamos

muy conformes, y respecto de la que estudiaremos qué tipo de responsabilidad, si es que
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existe alguna, se puede derivar para la Sociedad de Sistemas por tener que cumplir con

dicha obligacion.

En lo que se refiere a la metodologia, el trabajo estd construido sobre una
exposicion estructurada y ordenada de los diferentes temas de estudio, organizada en
cuatro bloques, en funcion del contenido de los referidos temas, blogues que se
diferencian y se corresponden con cuatro grandes capitulos y que se identifican con las

lineas de investigacion anteriormente apuntadas.

Para la realizacion del estudio de investigacion sobre el sistema del registro
contable de valores admitidos a negociacion, nos hemos servido del anélisis de la
normativa nacional, comunitaria e internacional promulgada, principalmente, en el
ambito del mercado de valores; del estudio de otros sistemas de anotaciones en cuenta
del entorno europeo; de las publicaciones e informes realizados por las autoridades
supervisoras y por otras relevantes en el ambito del mercado de valores (CNMV, Banco
de Esparfia, CPSS-I0SCO); de las diversas publicaciones y obras especializadas y de las
opiniones doctrinales existentes sobre las distintas materias abordadas y; finalmente, del

andlisis de casos précticos a través de diferentes resoluciones judiciales.

La tesis finaliza con un capitulo dedicado a las conclusiones, en las que a modo de
cierre del trabajo exponemos de forma ordenada y sucinta los resultados de nuestra

investigacion sobre los distintos temas abordados a lo largo del mismo.



CAPITULO 1.

LAANOTACION EN CUENTA:

ELEMENTO CONFIGURADOR

DEL REGISTRO CONTABLE Y
CARACTERISTICA INTRINSECA
DE LOS VALORES NEGOCIABLES
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1.1. INTRODUCCION

Este primer capitulo de la tesis doctoral tiene como objetivo llevar a cabo un
analisis, por un lado, de la forma de representacion mediante la anotacion en cuenta,
como punto de partida del posterior desarrollo del estudio del registro contable de los
valores admitidos a negociacién, al constituirse ésta como el elemento que configura y
permite la existencia de dicho registro; y, por otro lado, de los valores negociables, al

ser la anotacidn en cuenta una caracteristica inherente a los mismos tal y como veremos.

1.2. LA ANOTACION EN CUENTA: ELEMENTO
CONFIGURADOR DEL REGISTRO CONTABLE

1.2.1. CONSIDERACIONES PREVIAS

La anotacion en cuenta constituye la esencia del registro contable de los valores
anotados, por lo que se puede afirmar que el origen del registro contable se encuentra,
precisamente, en la creacion de la anotacion en cuenta, la cual, no es otra cosa que un
mero apunte de caracter informatico pero que, sin embargo, revoluciond los mercados
de valores al agilizar, de una forma espectacular, las transmisiones de valores y acabar

con los inconvenientes de la gestion de los titulos fisicos.

1.2.2. EL ORIGEN: EL PROCESO DE DESINCORPORACION
DE LOS VALORES EN ESPANA Y EN OTROS ORDENAMIENTOS
JURIDICOS

El origen de la anotacion en cuenta se encuentra en el proceso de

desincorporacion que analizaremos posteriormente del derecho respecto del titulo-valor,
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el cual, a su vez y paraddjicamente, surge como consecuencia de la incorporacion del

derecho al titulo.

En efecto, la ficcion de la incorporacion del derecho al titulo trajo consigo la
aparicion de los titulos-valores?, que supusieron una de las desviaciones respecto del
Derecho Civil de la que los mercantilistas modernos se han sentido més orgullosos®. El
titulo-valor surgié como respuesta articulada por los protagonistas del trafico en la Baja
Edad Media®, en la que el foco de la riqueza se desplazé de la propiedad de la tierra, o
riqueza inmobiliaria, hacia los valores alternativos que ofrecia la economia burguesa,
fundamentada en la riqueza mobiliaria (las mercaderias, la moneda, y el crédito)®, de
manera que comenzd a sentirse el desfase que se habia producido entre la realidad del
trafico juridico y los instrumentos de los que disponia el Derecho para ponerlos al
servicio de éste®. Asi, llegd un momento en el que la circulacién del crédito se vi6
enormemente dificultada en términos de agilidad y seguridad por la concepcién
subjetivista de las relaciones obligacionales heredada del derecho romano’, por lo que el

Derecho tenia que encontrar una formula para que el objeto de una relacion obligatoria

2 La utilizacion del término «incorporacién» se debe a SAVIGNY quien lo utilizé por pirmera vez
aunque de forma incidental en «Das Obligationenrecht als Theil des heutigen Rémischen Rechts», Berlin,
1853.

% ASCARRELLI, T., «Cambiale, assegno bancario, titoli di crédito», Turin, 1938, p. 205;
OLIVENCIA RUIZ, M., «La incorporacién del derecho al titulo y su desincorporacion (anélisis
historico y dogmatico)», Anotaciones en cuenta de deuda del Estado, Madrid, 1987, p. 16; PEREZ DE
LA CRUZ BLANCO, A., «Anotaciones a cuenta de la crisis documental de los valores mobiliarios»,
AA.VV., Estudios de Derecho Bancario y Bursatil homenaje a Evelio Verdera y Tuells, 111, Madrid,
1994, p.2115; PEREZ ESCOLAR, R., «El derecho bancario en el siglo XXI (derecho y tecnologia)», La
Ley, 1991-1, p. 988; RIPERT, G., «Aspects juridiques du capitalisme moderne», 22 ed., Paris, 1951, p.
124,

* LOPEZ SANTANA, N., «El contrato bancario de administracién de valores», Sevilla, 2002, p.
22.

> GUYON, Y., «Les aspects juridiques de la dématérialisation de valeurs mobiliéres», Revue de
Sociétés, 1984, p. 451-452.

® MARTINEZ-ECHEVARRIA Y GARCIA DE DUENAS, A., «Sobre el concepto, naturaleza, y
régimen juridico de los valores mobiliarios anotados en cuenta», Dirigida por SANCHEZ CALERO, F.,
tesis doctoral, Universidad Complutense de Madrid, 1995, p. 11.

" LOPEZ SANTANA, N., «El contrato bancario...», cit., p. 22. El caréacter fuertemente personal
de la «obligatio» romana como sefiala IGLESIAS, J., «Derecho romano», 122 ed., Barcelona, 1999, p.
322, impedia de entrada la transmision de las relaciones obligatorias no valiendo para hacerlo la
«mancipatio, in iure cessio o traditio». Poco a poco se concebirian dos procedimientos indirectos para
conseguir este fin transmisivo: mediante la representacion procesal o a través de la «actio utilis».
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pudiera transmitirse con la misma agilidad, seguridad y certeza con la que se transmitian
los derechos reales®. Se buscaba asi una forma de «cosificar» un derecho subjetivo cuyo
resultado fue el titulo valor®. Dicha «cosificacién» no es otra cosa que la incorporacién
del derecho en un soporte papel, el titulo, incorporacion que es definida por algin autor
«como si el derecho se encontrase transfundido o incorporado al titulo, de manera que,

siendo cosas distintas, se ofrecen en el trafico como si fuesen una cosa tnica»*°.

Lo novedoso del fendmeno de la incorporacion del derecho al titulo era
esencialmente que, de un simple proceso material de transcripcién literal de un derecho
de crédito, se hacia derivar por el ordenamiento la circunstancia en virtud de la cual, la
constitucion, la transmision, y el ejercicio del derecho, sélo tenia lugar como
consecuencia de la produccién, de la tradicion y de la presentacion del titulo que lo
documentaba™, siendo las tres notas caracteristicas de los titulos-valores las
siguientes*?: (i) la legitimacién por la posesion, lo que significaba que en ellos la
posesion era la condicion indispensable para ejercitar el derecho incorporado y, en
consecuencia, para exigir al deudor-emisor del titulo la prestacion debida, si bien, en el
caso de los titulos a la orden y nominativos la posesion era necesaria pero insuficiente®;
(ii) la autonomia del derecho incorporado, en cuya virtud, cada poseedor adquiria «ex
novo» el derecho incorporado al titulo sin subrogarse en la posicion contractual de su
transmitente; y, (iii) la literalidad del derecho incorporado, que significaba que el
ambito y el contenido del derecho incorporado se delimitaban exclusivamente por lo
que constaba en el documento, de modo que el deudor no podia oponerse al
cumplimiento de la obligacion alegando razones o excepciones, aunque reales y

existentes, que no constasen o se desprendiesen de lo dicho en el documento mismo.

8 RECALDE CASTELLS, A., «La desmaterializacion de los valores privados en Espafia (el
sistema de anotaciones en cuenta)», AA.VV., Estudios de derecho mercantil homenaje al profesor
Manuel Broseta Pont, Valencia, 1995, p. 3094.

® MARTINEZ-ECHEVARRIA Y GARCIA DE DUENAS, A., «Sobre el concepto, naturaleza, y
régimen juridico...», cit., p. 11.

Y GARRIGUES, J., «Los titulos-valores», RDM, n(im. 36, 1951, pp. 313 y 314.

1 pAZ-ARES RODRIGUEZ, C., «La desincorporacion de los titulos valor», RDM, 1996, p.10.

2 RODRIGUEZ MARTINEZ, 1., «Instrumentacion y gestién de los valores anotados en cuenta»,
Valencia, 2006, pp. 35y 36.

¥ GARRIGUES, J., «Los titulos...», cit., pp. 305 y ss.
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Sin embargo, pese a la gran innovacion que supuso la construccion del titulo-
valor, el papel deja de ser el soporte idoneo del derecho para pasar a convertirse en un
instrumento de representacion poco rentable debido, en gran parte, a los elevados costes
de impresion, custodia y manipulacion que requeria la ingente cantidad de titulos que
canalizaban en ese momento la riqueza del sigo XIX y que iban acumulandose en el
trafico economico. Esa masificacion y las exigencias propias derivadas de la gestion del
documento fue lo que desencadeno la crisis de los titulos-valores, siendo el documento
escrito el mas perjudicado™. Esta crisis de los titulos-valores es lo que llevaria al
fendmeno de la desmaterializacion, definido como el proceso en el que se incluyen
todos aquellos fendmenos, tanto facticos como normativos, en virtud de los cuales, la
existencia, la transmision o el ejercicio del derecho de desgaja o independiza, en mayor
o menor medida, de la produccién, la tradicion o la presentacion del titulo en que

tradicionalmente se hallaba documentado®.

En el concreto &mbito de la contratacion en el mercado burséatil espafol, la
proliferacion de las entidades emisoras y el espectacular incremento en la cantidad y
variedad de los valores en circulacion y la multiplicacién de los negocios de transmision
de los mismos™®, hizo que los titulos fueran progresivamente inmovilizados mediante su
depdsito en entidades de credito, hasta que llegd un momento en el que por encontrarse
la mayoria de los titulos en depdsito, sus transmisiones tan solo conducian a una
modificacion del titular del depdsito, todo lo mas, acompafiada de un traslado del lugar
del mismo'”. A pesar de lo anterior, la ingente cantidad de titulos existentes habia

provocado la espectacular ralentizacion de la liquidacion®® de las operaciones bursatiles,

“ RODRIGUEZ MARTINEZ, I., «Instrumentacién y gestion de los valores...», cit., pp. 42y 43.

> RODRIGUEZ MARTINEZ, I., «Instrumentacién y gestion de los valores...», cit., p. 46.

* PEINADO GRACIA, J.1., «Valores representados mediante anotaciones en cuenta. Servicios de
pago. Dinero electrénico», (dirs. MENENDEZ, A., / ROJO, A.), AAVV., Lecciones de derecho
mercantil, vol. 1, Pamplona, 2016, p. 452.

7 BERCOVITZ RODRIGUEZ CANO, A., «El derecho del mercado de capitales», RDBB,
namero 29, 1988, p. 83.

' En BANCO DE ESPANA-COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES, «Los
sistemas de compensacion, liquidacion, y registro de valores en Europa. Situacion actual, proyectos en
curso y recomendaciones», Informe conjunto, diciembre de 2007, p. 16, se define la liquidacién como:
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lo que ocasionaba que el cumplimiento de los plazos previstos en el articulo 67 del

|19

Reglamento de las Bolsas de Comercio fuera excepcional™, a pesar de haber sido

ampliados?.

Lo anterior llevo a la busqueda de formulas sustitutivas de la representacion
mediante titulos fisicos que se iniciarian con la creacion del «Servicio de liquidacion de
derechos» (SERLIDE) y del «Servicio de liquidacion de valores» (SERLIVAL)
encaminados a evitar la tradicion de los titulos y a conseguir una regularidad en la
liquidacion con la intervencion de la Junta Sindical en la determinacion de las partidas a
liquidar®, y que continuarfan con la promulgacion del D 1128/1974 y el posterior RD

505/1987, verdadero creador de la anotacion en cuenta.

El D. 1128/1974 vino a instaurar el llamado «sistema de depdsito especial», por el
cual, se establecio un sistema de liquidacidén y compensacién de operaciones en Bolsa y
de depoésito de valores mobiliarios?®. Dicho sistema consistia en un depésito colectivo y
permanente de los documentos representativos de acciones y obligaciones, cuyos
depositarios, normalmente los bancos, se encargaban de elaborar y custodiar un listado
de depositantes en el que quedaban consignados los cambios de titularidad, sin tener

que proceder al traslado fisico de los valores depositados con ocasion de cada

«la fase de intercambio de los activos, en la que cada participante realiza la entrega (o recepcion) de los
valores y a su vez recibe (o entrega) el efectivo, conforme a los importes calculados en la fase de
compensacion». Para GONZALEZ PUEYO, J., en «Proceso de consolidacion de las infraestructuras de
mercado», CNMV, monografia, nim. 39, mayo 2010, p.12, la liquidacién es: «la fase de intercambio del
efectivo y los valores. Requiere la intervencion de un banco liquidador, generalmente un banco central,
para liquidar el efectivo, y de los depositarios centrales de valores y custodios para la transferencia de
valoresy.

¥ SANCHEZ CALERO., F., «Evolucién y perspetivas del régimen de los titulos-valores (letra de
cambio, cheque, y otros titulos)», AA.VV, La reforma de la legislacién mercantil, 12 ed., Madrid, 1979, p.
224,

%> DUQUE DOMINGUEZ, J., «El contrato al contado», AA.VV., Coloquio de derecho burstil,
Bilbao, 1970, pp.199 y 200.

2l LOPEZ DE GARAYO Y GALLARDO: «Evolucién histérica y reforma del sistema de
liquidacidn de las operaciones bursatiles», PEE, Suplemento del Sistema Financiero, nim. 36, 1991, p.
25.

22 MADRID PARRA, A, «La circulacién de los valores al portador y de los anotados en cuenta»,
RDBB, nim. 37, 1990, p. 77.
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transferencia de los mismos?®®. Este sistema instaurado por el D. 1128/1974 obedecia a
una idea matriz que era la independizacion de la circulacion o transmision de los
derechos representados por los titulos-valores respecto de la entrega de los mismos?“.
En este sentido, y salvando las distancias con el régimen de las anotaciones en cuenta,
ya en el articulo 4 del D. 1128/1974 se disponia que se entenderian entregados los
titulos-valores cuando se verificasen las correspondientes anotaciones en cuenta de
cargo y abono por los servicios de compensacion y liquidacion de la Bolsa

correspondiente.

En todo caso, fue el RD 505/1987 el verdadero creador de la anotacion en cuenta,
esto es, de un nuevo régimen juridico distinto del titulo-valor, si bien, limitado por aquel
entonces Unicamente a la deuda emitida por el Estado, todo ello, con el fin de acabar
con el titulo-valor, el cual, se habia convertido en un «obstaculo para el &gil

funcionamiento del trafico mercantil»?°.

En efecto, la importancia que supuso la promulgacion del RD 505/1987 y de su
Orden de desarrollo de 19 de mayo de 1987, fue resaltada en su momento por la

doctrina®, que llegé a sostener que, tal y como luego se ha confirmado, las referidas

2 PEINADO GRACIA, J.1., «Valores representados mediante anotaciones en cuenta...», ob., cit.,
p. 453.

* EIZAGUIRRE, J.M., «Derecho de los Titulos Valores», Madrid, 2003, p. 381.

2 Cita textual de la Exposicién de Motivos.

% LOPEZ SANTANA, N., «<El contrato bancario...», cit., p. 45. Entre otros: MAS SIRVENT, A,
«Entidades del mercado de deuda publica. Central de anotaciones, titulares de cuenta y entidades
gestoras», (dir. ALONSO UREBA, A. IMARTINEZ SIMANCAS Y SANCHEZ, J.), AA.VV., Derecho
del mercado financiero, entidades del mercado financiero. Caracterizacion y régimen, 1-1, Madrid, 1994,
pp. 557-595; MENDOZA VILLAR, M., «Anotaciones en cuenta de deuda del Estado. Analisis juridico»,
PEE, Suplementos del Sistema Financiero, nim. 19, 1987, pp. 15-21; ORTEGA FERNANDEZ, R,
«Presentacion», PEE, Suplementos del Sistema Financiero, nim. 19, 1987, pp. 9-14; PEREZ
FERNANDEZ, J., «Criterios para la organizacion del mercado de deuda pulblica anotada», PEE,
Suplementos del Sistema Financiero, nam. 19, 1987, pp. 36-43; PINEL LOPEZ, E., «Las entidades
gestoras en el sistema de anotaciones en cuenta», AA.VV., Anotaciones en cuenta de deuda del Estado,
Madrid, 1987, pp. 151-175; ROJO FERNANDEZ DEL RIO, A., «El sistema espafiol de anotaciones en
cuenta. (Andlisis del Real Decreto regulador)», AA.VV., Anotaciones en cuenta de deuda del Estado,
Madrid, 1987, pp. 83-127; SAEZ PEREZ DE LA TORRE, F.J., «El funcionamiento del mercado de
deuda publica anotada en Espafia», Madrid, 1992, pp. 3-5; SANCHEZ CALERO., F., «La Bolsa y el
sistema de anotaciones en cuenta», AA.VV., Anotaciones en cuenta de deuda del Estado, Madrid, 1987,
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normas liderarian la reforma por la que necesariamente tendria que pasar el mercado de

valores espafiol para su futura integracién europea®’.

En la propia Exposicién de Motivos del RD 505/1987 se sefialaba que la nueva
configuracién de la emision de la Deuda Publica a través de la anotacion en cuenta
suponia la creacion de un tratamiento juridico propio y especifico alejado de la doctrina
tradicional del titulo-valor, en cuanto que lo que se planteaba era la sustitucion de éste
por una técnica operativa mas agil y funcional cuyo fundamento tedrico se encontraba

mas cercano al concepto de derecho-valor que al de titulo-valor.

La finalidad buscada por el RD 505/1987, en palabras de su Exposicion de
Motivos, no era otra que la de instaurar un sistema superador de la teoria del titulo-
valor, indicandose que lo que se pretendia, fundamentalmente, podia resumirse en
«iniciar nuevas formulas», que alejadas de la tradicional doctrina del titulo-valor,
posibilitasen «las operaciones de transmision de los derechos que los titulos
incorporaban, asi como el puntual y normal ejercicio de los mismos», sin incurrir en
«las dificultades anejas al manejo material de las masas de titulos-publicos y privados-

negociados en los mercados»?.

La Central de Anotaciones comenzd siendo un servicio publico del Estado
(articulo 5.1 del RD 505/1987)%, que pas6 luego a tener la consideracién de organismo
rector (articulo 57 de la LMV en su redaccion originaria), pero dicha condicion, tras la
reforma operada por la Ley 37/1998, la perdi6 en favor del Banco de Espafia, que es el
actual organismo rector del Mercado de Deuda Publica (articulo 60 del TRLMV).

Con posterioridad al RD 505/1987, la LMV, precursora del proceso de reforma

del Mercado de Valores espafiol por aquella época, fue la que dio el impulso definitivo

pp. 177-223; UBIRIA ZUBIZARRETA, S., «La central de anotaciones y su operativa», PEE,
Suplementos del Sistema Financiero, nim. 19, 1987, pp. 28-35.

2 GARRIDO SANCHEZ, 1., «Las anotaciones en cuenta de deuda del Estado desde el punto de
vista del emisor», PEE, Suplementos del Sistema Financiero, nim. 19, 1987, pp. 26.

8 LOPEZ SANTANA, N., «El contrato bancario...», cit., p. 46.

# KIRCHNER BALIU, P. / SALINAS, C., «La reforma de la Ley del mercado de Valores»,
Valencia, 1999, p.176.
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al régimen de la anotacién en cuenta un afio mas tarde®, permitiendo que cualquier
clase de valor, publico o privado, se representase mediante anotaciones en cuenta en
lugar de mediante titulos™, e introduciendo ademas el régimen juridico por el que
habrian de regirse los valores anotados (articulos 5 a 12 de la LMV vy articulos 1 a 28
del posterior RD 116/1992)*. Ademés de este caracter general de que la anotacion en

cuenta pudiera aplicarse a cualquier clase de valor, el sistema de desmaterializacion

%0 OPEZ SANTANA, N. «El contrato bancario...», cit., p. 49.

3! Ibid., 50. Sobre el sistema de desmaterializacién implantado por la LMV: DIAZ MORENO, A.,
«La prenda de anotaciones en cuenta», RCDI, nim. 603, 1991, especialmente pp. 374 a 387; DIAZ
MORENO, A. / PRIES RICARDO, A. J., «Negocios sobre acciones representadas en anotaciones en
cuenta», (coord. JIMENEZ SANCHEZ, G.), AA.VV., en Negocios sobre derechos no incorporados a
titulos-valores y sobre relaciones juridicas especiales, Madrid, 1992, pp. 309-349; DOMINGUEZ
GARCIA, M.A., «Acciones y obligaciones representadas mediante anotaciones en cuenta: aspectos
dogmaticos y de régimen juridico», (coord., IGLESIAS PRADA, J.L.), AAVV., Estudios juridicos en
homenaje al profesor Aurelio Menéndez, 11, Madrid, 1996, pp. 1.641-1.677, especialmente pp. 1651y ss.;
HERNANDEZ SAINZ, E., «Las entidades encargadas de los registros de anotaciones en cuenta:
organizacién y régimen de responsabilidad», RDBB, num. 61, 1996, pp. 63-102; MADRID PARRA, A,
«La circulacion de los valores...», cit., pp. 85 y ss.; MARTINEZ MUNOZ, J.F.: «Los valores
representados mediante anotaciones en cuenta: algunos interrogantes operativos», en DN, num. 26,
1992, pp. 16-21; MEJIAS GOMEZ, J. «Las acciones representadas mediante anotaciones en cuenta.
Transmisién y pignoracién», AC, num. 10, 1992, pp. 109-128; RECALDE CASTELLS, A., «La
desmaterializacion de los valores privados en Espafia...», cit., pp. 3098 y ss.; SANCHEZ CALERO, F.,
«Régimen de los valores representados por anotaciones en cuenta», (dir. VERDERA Y TUELLS, E.), El
nuevo mercado de valores, Bolonia, 1993, pp. 90-101; SENES MOTILLA, C., «Notas sobre el
tratamiento procesal-ejecutivo de los valores representados mediante anotaciones en cuenta», RGD,
nim. 505, 1994, pp. 3561 a 3571; ZUNZUNEGUI PASTOR, F., «El valor anotado en cuenta y su
régimen juridico», RDBB, nim. 56, 1994, pp. 825-870.

%2 |bid.p50. Esta autora sefiala, muy acertadamente desde nuestro punto de vista, que nuestro
sistema de desmaterializacion actual coincide en esencia con el implantado por la LMV y el RD
116/1992, y que la Ley 37/98 de reforma de la LMV poco afect6 a las disposiciones reguladoras de dicho
sistema. Al respecto: GUITARD MARIN, J., «El Real Decreto sobre representacion de valores por
medio de anotaciones en cuenta y compensacion y liquidacion de operaciones bursatiles», DN, nim. 17,
1992, pp. 62-64; LOPEZ DE GARAYO Y GALLARDO: «Evolucion histérica y reforma del sistema...»,
ob., cit., pp. 23-32; MARQUEZ DORSCH, A., «Evolucién hacia la anotacién en cuenta», PEE,
Suplementos sobre el Sistema Financiero, nim. 36, 1991, pp. 33-45; ORTEGA FERNANDEZ, R.,
«Introduccién», PEE, Suplementos del Sistema Financiero, nim. 36, 1991, p. 5-16; PELLICER, M., «El
riesgo en la compensacion y liquidaciéon de los mercados financieros», PEE, Suplementos sobre el
sistema financiero, ndm. 36, 1991, pp. 56-60; RAMIREZ, F., «Servicio de compensacion y liquidacion
bursatil: génesis de un proyecto ambicioso», PEE, Suplementos sobre el Sistema Financiero, nim. 36,
1991, pp. 17-22; SANCHEZ ANDRES, A., «Sobre las orientaciones del Proyecto de Real Decreto para
la Representacion de Valores por medio de Anotaciones en Cuenta y Compensacion y Liquidacion de
Operaciones Bursatiles», RGD, nim. 571, 1992, pp. 2843-2851.
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introducido por la LMV se caracterizaba por revestir caracter facultativo®®, ya que no
imponia que los valores negociables se tuvieran que representar en todo caso por
anotaciones en cuenta, sino que seguia existiendo la posibilidad de representarse por
medio de titulos-valores®*. En efecto, el articulo 9 de la LMV culminé el proceso de
independizacion de la circulacion de los derechos incorporados en titulos-valores
respecto de la entrega de los mismos, introducido por el articulo 6° IV del D.
1128/1974%, por ello se decia en la doctrina alemana al tratar de los depositos

colectivos que la transmision de los derechos se realizaba «stiickelos»>®.

Sin embargo, la LMV preveia la necesidad de otra pieza normativa para el
desarrollo de dicho régimen, lo que vino a materializarse mediante la promulgacion del
RD 116/1992, el cual, culmind el proceso de reforma iniciado por la referida Ley y
extendid, tal y como expresaba su Exposicién de Motivos, el sistema de representacion
de valores por medio de anotaciones en cuenta, hasta entonces solo aplicado a los
valores negociados en el Mercado de Deuda Publica en Anotaciones, a los valores
cotizados en Bolsa y, en general, a todo tipo de valores cuyos emisores asi lo
decidieran. EI RD 116/1992 tenia también como objetivo acabar con la dispersion
normativa existente en la materia de la anotacion en cuenta, pudiéndose sefialar dos
notas caracteristicas del mismo®’: por un lado, su relevancia en el proceso de desarrollo
reglamentario de la LMV, ya que contribuyd al objetivo de lograr la eficiencia del
mercado de valores; y, por otro lado, el hecho de que desarrollé6 conjuntamente dos
elementos que la LMV regulaba en diferentes apartados y que eran la confluencia de la
regulacion relativa a la representacion de los valores por medio de anotaciones en
cuenta y el régimen de los sistemas de compensacion y liquidacion de valores. Este

desarrollo unitario se explica por el nexo inescindible que existe entre la representacion

% MARTINEZ-ECHEVARRIA Y GARCIA DE DUENAS, A., «Valores mobiliarios anotados en
cuenta: concepto, naturaleza y régimen juridico», Pamplona, 1997, p. 72; LENER, R., «La
dematerializzazione dei titoliazionari e il sistema Monte Titoli», Milan, 1989, pp. 8-10.

* MADRID PARRA, A, «La circulacion de los valores...», cit., p. 84.

% EIZAGUIRRE, J.M., «Derecho de...», cit., p. 390.

% CANARIS, C.W., «Bankvertragsrecht», 32 ed, Berlin, 1988, passim.

 TAPIA HERMIDA, A.J.: «El desarrollo reglamentario del régimen de representacién de
valores por medio de anotaciones en cuenta, y compensacion y liquidacion de operaciones bursatiles»,
RDBB, Afio XII, nimero 45, 1992, p. 267.
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de valores por medio de anotaciones en cuenta y la compensacion y liquidacion de
operaciones sobre valores negociables, nexo que se manifiesta desde un punto de vista
subjetivo en la coincidencia en la Sociedad de Sistemas de las funciones de llevanza del

registro contable y de la liquidacién de operaciones sobre valores negociables.

Se puede decir que el RD 116/1992 ha sido la norma basica para regular, durante
casi veinticuatro afios, el régimen de la anotacion en cuenta, la estructura del registro
contable, y la Sociedad de Sistemas. Dicho Real Decreto ha sido sustituido por el actual
RD 878/2015, el cual, como ya sucedid anteriormente, viene a culminar un nuevo
proceso de reforma del Sistema de Compensacion, Liquidacion y Registro de Valores
espafol impulsado por el objetivo de lograr una mayor homologacion de los procesos de

post-contratacion en el &ambito espafiol con las practicas europeas*®.

Volviendo al RD 116/1992, hay que sefialar la importancia de sus disposiciones
transitorias, en concreto, las disposiciones transitorias primera a cuarta, en las que se
contenian los procesos de transformacion de los titulos fisicos a anotaciones en cuenta
en funcion de la clase de titulos de que se tratase. La regulacion de estos procesos de
transformacion tenia su razén de ser en que, con la aparicion del régimen de las
anotaciones en cuenta, era necesario ofrecer la posibilidad de que todos los casos de
emisiones anteriores a la aparicion de dicho régimen se transformasen en anotaciones en

cuenta.

Por lo que se refiere al proceso de desincorporacién seguido en otros
ordenamientos juridicos, en Estados Unidos, la Reserva Federal y el Tesoro de los
Estados Unidos comenzaron, en 1966, a convertir los titulos fisicos representativos de la
deuda en valores representados mediante anotaciones en cuenta debido, precisamente, a
que los costes asociados a la custodia de todos estos titulos asi como los riesgos

inherentes a su manipulacion eran tan elevados que, a mediados de la década de los afios

% BANCO DE ESPANA-COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES, «Los
sistemas de compensacion, liquidacion, y registro...», ob., cit., p. 51.
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60, los participantes en el mercado empezaron a buscar nuevos métodos para resolver
estos problemas dando lugar a la implantacion de la anotacién en cuenta. La conversion
en anotaciones en cuenta durdé dos décadas y llevd al mercado a reducir, de forma

dréstica, los riesgos y los costes operativos®®.

En el ambito europeo, fue Alemania el primero de los Estados en buscar
soluciones a la insostenible situacion de colapso producida por la inmensa proliferacion
de los titulos valores®. En concreto, fueron los particulares quienes, a finales del siglo
XIX (5 de enero de 1982), empezaron a crear mecanismos para evitar los
inconvenientes de la representacion cartular tendentes a reducir al maximo la
movilizacién de los titulos una vez emitidos, para lo que comenzaron a ser depositados
por sus titulares en el «Bank des Berliner Kassenvereins», lo que dio lugar a la
aparicion de la figura del depésito colectivo «Sammelverwahrung»*', al que
posteriormente la Ley de 4 de febrero de 1937, sobre Deposito y Adquisicion de
Titulos-Valores (Depotgesetz)*, le otorgd cobertura legal®. Este sistema de deposito
colectivo se basaba en la consideracion como fungibles de los titulos depositados
pertenecientes a la misma clase y con el mismo valor nominal, de manera que el
derecho de propiedad sobre los concretos titulos depositados se transformd en un

derecho de copropiedad por cuotas sobre una cartera colectiva de valores

¥ KENNETH D. GARBADE, «Origins of the Federal Reserve Book-Entry System», Federal
Reserve Bank of New York, Economic Policy Review, December 2004, p. 33.

0 LOPEZ SANTANA, N., «El contrato bancario...», cit., p.25. Al respecto, entre otros,
BROSETA PONT, M., «Estudios de Derecho Bursatil. Depdsito y administracion de valores.
Operaciones bursatiles entre plazas», Madrid, 1971, p.47; BRUNS, G., «La organizacion del servicio de
titulos valores y de la liquidacion de las operaciones de Bolsa en Alemania», AA.VV., Curso de
conferencias sobre organizacion y funcionamiento de los servicios para la conservacion y administracion
de los valores mobiliarios y liquidacion de las operaciones de Bolsa, Madrid, 1971, pp. 47-57;
EIZAGUIRRE, J.M., «Bases para una reelaboracion de la teoria general de los titulos valores», RDM,
nim. 163, 1982, pp. 7-112; GONZALEZ CASTILLA, F., «Representacion de acciones por medio de
anotaciones en cuenta», Valencia, 1999, pp. 55y ss.; HUECK, A./ CANARIS, C.W., «El Derecho de los
Titulos-Valor» (traduccion espafiola de la 122 edicion alemana por J.Alfaro), Barcelona, 1988, Rehfeldt-
ZOLLNER Wertpapierrecht, 122 ed., Munich, 1978, pp. 19-23; OPITZ, G., «Fiinfzig depotrechliche
Abhanlungen», Berlin, 1954; STUDEMAN, K., «Die Globalaktie», Berlin, 1960, pp. 168 y ss.

* LOPEZ SANTANA, N., «El contrato bancario...», cit., p. 26.

*2 OPITZ, G., «Depotgesetz. Gesetz (iber die Verwahrung und Anschaffung von Wertpapieren vom
4. Februar 1937», 22 ed., Berlin, 1955.

** Dicha Ley sustituyé a otra anterior de 5 de julio de 1896, relativa a los deberes de los
comerciantes concernientes a la custodia de titulos-valores ajenos.



Capitulo 1. La anotacidn en cuenta: elemento configurador del registro contable y caracteristica intrinseca

de los valores negociables 33

«Sammelbestand», lo cual, desembocé en la consiguiente aceptacion, por parte de los
depositantes, en ser reintegrados con otros tantos titulos de la misma especie y
calidad*. Llegados a este punto, es cuando surgié la figura del «titulo global o
multiple», el cual, al englobar una pluralidad de titulos individuales, consiguio aliviar a
los «Sammelbestande», reduciéndolos a unas proporciones mas aceptables®. El sistema
se perfecciono y los depdsitos colectivos fueron concentrdndose en los bancos
colectores de titulos valores «Wertpapiersammelbanken», creandose un sistema de
doble escalon en el que existian unos bancos colectores «Kassenvereine», en los que
efectuaban sus depdsitos los demas bancos cuya funcién se reducia a la de
«Sammeldepotkunden»®. El Gltimo estadio en el proceso de desincorporacién aleman
vino de la mano del Decreto de 5 de enero de 1940, si bien, éste circunscribié su ambito
de aplicacidn sélo a los valores deuda publica, permitiendo su representacion contable
«Schulbuchforderungen» y dando lugar a lo que la doctrina alemana ha denominado

«derechos-valores» «\Wetrechte»*’.

Al contrario que en Alemania, en Francia si se llegd a la total desincorporacion de

149

los valores*®, cuyo proceso se inicié cuando la Ley de 18 de junio de 1941*, instauré un

* LOPEZ SANTANA, N., «El contrato bancario...», cit., p. 26.

** EIZAGUIRRE, J.M., «Bases para una reelaboracion...», cit., pp. 83y 84.

*® MARTINEZ-ECHEVARRIA Y GARCIA DE DUENAS, A., «Sobre el concepto, naturaleza, y
régimen juridico...», cit., p. 38.

" MARTINEZ-ECHEVARRIA Y GARCIA DE DUENAS, A., «Sobre el concepto, naturaleza, y
régimen juridico...», cit., p. 41. Destacan sobre el particular, DROBNIG, U,, «Dokumenteloser
Effektenverkehr», (dir: KREUZER, K), Abschied vom Wertpapier?, Dokumentelose Wertbewegungen im
Effekten, Gutertransport und Zahlugsverkehr. Arbeiten zur Rechtsvergleichung, Neuwied/Frankfurt,
1988, pp. 11 y ss.; DRUEY, J.N., «Die Entmaterialisierung des Werpapiers. Einige rechtsvergliechende
Hinweise», SAG, 1987, pp. 65y ss.; HANDSCHIN, L., «Papierlose Wertpapiere», Basel—Frankfurt am
Main, 1967; KOLLER, I., «Wertpapierrecht (Empfiehlt sich eine Neuordnung und Ergénzung des
Wertpapierrechts im BGB)», Gutachten und Vorschlige zur Uberarbeitung des Schuldreohts, t.2, Kéln,
1981, pp. 1431 y ss; KUMPEL, S, «Der Bestimmtheitsgrundsatz bei Verfligungen uber
Sammeldepotguthaben», VM, 1980, p. 422; PETERS, K., «Buchefftekten —eine Alternative zum
Wertpapier?», WM, 1976, p. 890; PLEYER, K / SCHLEIFFER, G., «Neuere Entwicklungen im
Depotrecht», Betr., 1972, pp. 77 y ss.; RICHARD, R., «Wertpapierrecht», Heidelberg, 1987, p. 12;
WESSELEY, W., «Der Bundesschatzbrief als Sammelschuldbuchforderung und seine Emission», VM,
1969, p. 1094,

“® LOPEZ SANTANA, N., «El contrato bancario...», cit., p.27. Sobre el proceso de
desmaterializacion en Francia, AVERAN-HORTEUR, L., «De la C.C.D.T.V. a la SICOVAM: Le compte
courant d"actions», Paris, 1959; GUYON, Y., «Les aspects juridiques...», ob., cit., pp. 451-462;
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sistema de deposito obligatorio con la doble intencion de: (i) simplificar la gestion de
los valores, entorpecida por el manejo de ingentes cantidades de titulos vy, (ii)
especialmente, satisfacer el interés de los poderes publicos por conocer cémo se

encontraba repartido el capital mobiliario nacional®

. Esta Ley cred la «Caisse Centrale
de Dépots et de Virements de Titres» (CCDVT)*, y aunque no implanté la
desmaterializacion absoluta, si consiguié descongestionar el trafico de titulos al
desvincular el ejercicio de los derechos de la tenencia material del titulo, y su
transmision, de la inmediata circulacion de los documentos. En este sentido, los valores
seguian emitiéndose en documentos pero éstos nacian ya para ser inmediatamente
depositados (tras su deposito los titulos eran perforados con la finalidad, no de
inutilizarlos, sino de impedir que volvieran a circular)®®, credndose de esta manera una
especie de depdsito colectivo que, con la Ley de 3 de febrero de 1943, se hizo
obligatorio para todas las acciones al portador de todas las sociedades, abriéndose
cuentas a sus depositantes para permitir la transmision de los valores mediante las
correspondientes anotaciones contables sin necesidad de entregarlos. En el sistema de la
CCDVT la desmaterializacion afectaba solamente a la transmision y administracion de
los valores, pero no a su constitucion, puesto que el derecho seguia estando incorporado

en un titulo aunque estuviese condenado a la inmovilizacién®®,

El anterior sistema fue suprimido por la Ley de 5 de julio de 1949 debido a que

nunca logré una buena aceptacion por su caracter imperativo>*, pero lo cierto es que era

JEANTIN, M., «Droit commercial. Instrument de paiment et de crédit. Entrepises en dificulté», Paris,
1988; MASSON, P., «Le regime actuel des valeurs mobilieres peut-il étreunifié el simplifié?», Revue
Trimestrielle de Droit Commercial, 1948, pp. 592-602; SCHMIDT, D., «Le regime actuel des valeurs
mobiliéres», Revue de Droit Bancaire, 1987, nim. 2, pp. 42-44.

* DECUGIS, H., «La loi du 28 février relative a la négotiation des actions», Journal des Sociétés
Civiles et Commerciales, 1941, pp. 129-154.

** MARTINEZ-ECHEVARRIA Y GARCIA DE DUENAS, A., «Valores mobiliarios anotados en
cuenta...», cit., p. 43.

> 1bid. p.44.

2 AVERAN-HORTEUR, L., «De la C.C.D.T.V...», ob., cit., pp. 172-173.

¥ MARTINEZ-ECHEVARRIA Y GARCIA DE DUENAS, A., «Sobre el concepto, naturaleza, y
régimen juridico...», cit., pp. 43-44.

* LOPEZ SANTANA, N., «El contrato bancario...», cit., p. 28.



Capitulo 1. La anotacidn en cuenta: elemento configurador del registro contable y caracteristica intrinseca

de los valores negociables 35

muy dificil abandonar las ventajas que se habian alcanzado con el sistema de depésito®,
por ello, con posterioridad, el Decreto 1105 de 4 de agosto, cred la «Societé
Interprofessionelle por la Compensation des Valeurs Mobiliéres» (SICOVAM), donde
los bancos y los agentes de cambio y bolsa depositaban los titulos confiados por los
titulares, titulos que eran considerados fungibles, de manera que los depositantes eran
propietarios de una cuota sobre los mismos y, en consecuencia, aceptaban que les fueran
restituidos titulos de la misma especie y calidad que los que depositaron. Las
transmisiones tenian lugar en el seno de la propia SICOVAM por medio de anotaciones
contables de cargo y abono en las cuentas de los titulares y, para el ejercicio de los
derechos, la propia SICOVAM emitia unos certificados de depoésito que legitimaban al

titular®®.

El hito final de la desmaterializacion en Francia lleg6é con la promulgacion de la
Ley de Finanzas de 30 de diciembre de 1981, y su Decreto de aplicacion 83/359, de 2 de
mayo de 1983°’. Tales normas no captaron en su momento la debida expectacién acorde
a su importancia debido a que, como ha sefialado algun autor, su definitiva puesta en
funcionamiento quedd aplazada dieciocho meses desde la aprobaciéon del referido
Decreto®®. Las referidas normas mantenian la existencia de la SICOVAM, e imponian la
obligacion de que los valores emitidos en territorio francés y sometidos a la legislacién
francesa se representasen mediante su registro en cuentas llevadas por la sociedad
emisora o por un intermediario autorizado, los cuales, para el caso de valores admitidos

a negociacion en mercados secundarios, deberian tener una cuenta abierta en la

% MARTINEZ-ECHEVARRIA Y GARCIA DE DUENAS, A., «Sobre el concepto, naturaleza, y
régimen juridico...», cit., p.44. Este autor apunta que Francia, ademas de contar con uno de los sistemas
mas desarrollados de desmaterializacién de valores cuenta con una vasta experiencia en materia de
desmaterializacion de los efectos de comercio, lo que ha dado lugar al nacimiento de la lettre de change-
relevé y la lettre de change-relevé-magnétique. Sobre este particular, BELAN, P. / RUFF. A,
«L’ordinateur de la banque», Paris, 1974; GAVALDA, C / STOUFFLET, J., «Droit del afiaires», Paris,
1988, pp. 169 y ss; JEANTIN, M., «Droit conimercial. Instrument de paiment et de crédit...», ob., cit., p.
356; VASSEUR, M., «La Lettre de change—Relevé. De I’influence de I’informatique sur le Droit», Paris,
1976.

| OPEZ SANTANA, N., «El contrato bancario...», cit., pp. 27 y 28.

% Thid., p.28

% HERBERT, S., «Certificateless in France», The Journal of Busines Law, 1987, pp. 60-64.
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SICOVAM en la que se registrarian los saldos globales de los valores que mantanian
por cuenta de sus titulares®®. Algtin autor ha apuntado que la referida Ley y su Decreto
de aplicacién no acometieron la modificacion de los preceptos de la legislacion
societaria concernientes a los valores mobiliarios, en los que se seguia hablando de
titulos nominativos vy titulos al portador, cuando el nuevo sistema ya no permitia hablar
de titulos al portador, sino que, mas bien, deberia hablar de titulos an6nimos. Estas
modificaciones llegaron mas tarde de la mano de la Ley 83/1, de 3 de enero de 1983,
que rectifico el capitulo de la Ley de 24 de julio de 1966, relativo a los valores
mobiliarios, y de su Decreto de aplicacion 83/363, de 2 de mayo de 1983, que modificd

el Decreto de 23 de marzo de 1967, sobre sociedades mercantiles®.

El caso de Dinamarca es realmente interesante puesto que fue el primero en optar
por la desmaterializacion absoluta obligatoria®. El origen del referido sistema se
encuentra en una Ley de mayo de 1980 que comenz6 imponiendo la desmaterializacién
unicamente respecto de las obligaciones, extendiéndose, en 1988, al resto de los
valores®. La entidad encargada del registro contable es la «Vaerdipapircentralem»
junto con intermediarios autorizados para desarrollar la actividad de llevanza de

registros contables®?,

* LOPEZ SANTANA, N., «El contrato bancario...», cit., p.28.

% MARTINEZ-ECHEVARRIA Y GARCIA DE DUENAS, A., «Sobre el concepto, naturaleza, y
régimen juridico...», cit.,, p 47. Sobre el particular, FOYER, V.J., «La dérnaterialisation des valeurs
mobiliéres en France», Lausanne, 1985, p. 21; MERCADAL, B. / JANIN, P.H. «Sociétés
commerciales», en Memento pratique Francis Lefebvre, Paris, 1991, pp. 713 y ss.; MERLE, P., «Droit
commercial», Sociétés oommerciales, Paris, 1988, pp. 244 y ss.; RIPERT, G. / ROBLOT, R. «Traité de
Droit comniercial», t. Il, 122 ed., Paris, 1990, pp. 33 y 34; RIVES LANGE, J.L. / CONTAMINES
RAYNAUD, M., «Droit bancaire», Paris, 1990, pp. 1018 y ss.

1 LOPEZ SANTANA, N., «El contrato bancario...», cit., p. 29. Acerca de dicho sistema, GRAM,
G.B., / MEBUS, B., «Vaerdipapircentralem», Copenhague, 1984; HANSEN, E.B. / SCHAUMBURG-
MULER, P., «Dansk Bors ret», Copenhague, 1996; JACOBSEN, C.B., «Lov om en
vaerdipapiercentralem», Viborg, 1983.

%2 LOPEZ SANTANA, N., «El contrato bancario...», cit., p.29.

% MARTINEZ-ECHEVARRIA Y GARCIA DE DUENAS, A., «Valores mobiliarios anotados en
cuenta...», cit., p.52.
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El caso de Italia es particular y, asi, se puede decir que el proceso de
desmaterializacion se ha quedado a medio camino® y, en este sentido, ni siquiera se ha
llegado a la desmaterializacion absoluta para un tipo de valores®. A este respecto, en
Italia, a falta de una prevision normativa al respecto, el proceso se llevd a cabo mediante
la instauracion en la practica de un sistema de depdsito y administracion centralizada de
valores en una unica entidad, ajena al sistema bancario y creada especificamente para
estos efectos, que tenia como objeto asegurar, a cambio de una remuneracion, la
custodia fiduciaria y la administracién centralizada de los valores mobiliarios italianos y
extrajeros afiliados, con el objeto de facilitar la transferencia de los correspondientes
derechos®, sociedad que se denominé Monte Titoli S.p.A. «Instituto per la custodia e
I’amministrazione accentrata di valori mobiliari», y que fue creada en 1978 gracias a la
Banca d’ltalia y a entidades de crédito y organizaciones profesionales de agentes de
cambio®’, alcanzandose la desmaterializacién gracias a la articulacion de los medios y
procedimientos necesarios y al tratamiento de los titulos como bienes fungibles®. La
incorporacion de los correspondientes valores de los titulares a este sistema centralizado
tenia lugar mediante el deposito de los titulos en una entidad adherida al sistema que, a
su vez, procedia a subdepositarlos en la sociedad Monte Titoli®. Las actuaciones

relativas a los valores incluidos en el sistema se resolvian entre la sociedad Monte Titoli

® LOPEZ SANTANA, N. «El contrato bancario...», cit., p.29. Sobre el proceso de
desmaterializacion en Italia: AULETTA, G., / SALANITRO, N., «La gestione accentrata dei valoti
mobiliari», BBTC, 1987-1, pp. 721-726; CARMIGNANI, S., «ll mercato mobiliare e il sistema Monte
Titoli», Studi Senesi, 1993, pp. 268-297; CARRIERO, G., «Monte Titoli, S.p.A.: le ragioni di un
intervento legislativo», Il Foro Italiano, 1986-V, pp. 259-267; LENER, R., «La dematerializzazione dei
titoliazionari...», cit., pp. 9 y ss; MARTORANDO, F., «Titoli di crédito», 32 ed., Milano, 1997, pp. 148-
239; MINERVINI, G., «Sistema Monte Titoli e pegno di titoli di crédito», BBTC, 1990-1, 145-151;
PARTESOTTI, G., «Profili cartolari del sistema Monte Titoli», BBTC, 1987-1, pp. 601-613; PAVONE
LA ROSA, A., «La gestioni accentrata di valori mobiliari: sua incidenza sulla circolazione cartolare dei
titoli», BBTC, 1988-I, pp. 289-324; RIGHINI, E., «I valori mibiliari», Varese, 1993, pp. 1-50.

% LENER, R., «La dematerializzazione dei titoliazionari...», cit., pp. 9 y 36. Este autor afirma que
nos encontramos ante una desmaterializacién menor.

% MARTORANO, F., «Titoli di crédito», ob., cit., pp. 195-197.

* MARTINEZ-ECHEVARRIA Y GARCIA DE DUENAS, A., «Valores mobiliarios anotados en
cuenta...», cit., p. 46.

% AULETTA, G / SALANITRO, N., «Diritto commerciale», 62 ed., Milano, 1990, p. 580;
CASTELLANO, G., «l titoli di rnassa», BTCC, 1987, I, p. 33; PELLIZI, G. L., «Principi di diritto
cartolare», Bologna, 1967, p. 151.

% AULETTA, G./SALANITRO, N., «Diritto...», cit. p. 577.
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y las entidades adheridas y, por su parte, los titulares de los valores sélo podian
relacionarse con dichas entidades adheridas™. El titular de los valores aceptaba que la
sociedad Monte Titoli le pudiera restituir con los mismos titulos o con otros de la misma
especie y calidad™, ya que por disposicion de la Ley 1986/289 y debido al caracter
fungible de los titulos, la sociedad Monte Titoli s6lo estaba obligada a entregar «un

corrispondente quantitativo di titoli della stessa specie»’?.

Este sistema permitid
superar los inconvenientes que las ingentes masas de documentos habian ocasionado en
el 4mbito de la circulacién de los derechos a ellos incorporados’, ya que la entrega de
los titulos fue sustituida por los correspondientes asientos de cargo en la entidad
adherida que actuaba por cuenta del transmitente y de los correlativos asientos de abono
en la entidad adherida que actuaba por cuenta del adquirente’. Este sistema obtuvo un
reconocimiento oficial por medio de la Ley 289, de 19 de junio de 1986, que fue
desarrollada por reglamentos de la «Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa»
(CONSOB) numeros 2723 y 2724, de 18 de febrero de 1987, los cuales, fueron
posteriormente modificados por el reglamento 4199, de 29 de agosto de 1989”. Tras la
Ley nimero 289, este sistema de gestion centralizada opera la desincorporacién de los
valores en el plano de la circulacion de los mismos, ya que la transmisién de los valores
incorporados a dicho sistema se realiza mediante meros apuntes contables sin necesidad
de entrega; el ejercicio de derechos patrimoniales es gestionado directamente por Monte
Titoli’®; y los derechos politicos son ejercitados directamente por los titulares de los

valores”’, para lo cual, las entidades depositarias entregan a los titulares los

"® CAPRIGLIONE, F., «Le gestioni bancarie di patrimoni mobiliari», BBTC, 1987-1, p. 28.

"L PAVONE LA ROSA, A., «La gestioni accentrata di valori mobiliari... », ob., cit., pp. 313-315.

2 CAMPOBASSO, G. F., «Diritto comMerciale», 2, Diritto delle societa, Torino, 1988, p. 128.

* CARMIGNANI, S., «Il mercato mobiliare...», ob., cit., p. 283.

" LOPEZ SANTANA, N., «El contrato bancario...», cit., p. 30. Al respecto, AULETTA, G., /
SALANITRO, N., «La gestione accentrata...», cit., p. 724; PARTESOTTI, G., «Profili cartolari...», cit.,
pp. 606-609; PAVONE LA ROSA, A., «La gestioni accentrata di valori mobiliari...», ob., cit., pp. 313-
315.

" LENER, R., «Il nuovo regolamento de la Monte Titoli S.p.A.», BBTC, 1990-I, pp. 199-207.

" PARTESOTTI, G., ««Profili cartolari...», cit., p. 604.

" BARBUZZI, G., «La «nuova» Monte Titoli: dalla legge 19 giugno 1986, n. 289 alla piena
operativita del sistema», Impresa, nim. 9, 1987, pp. 61-62.
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correspondientes certificados de depdsito que les sirven como medio de legitimacién

suficiente’®,
1.2.3.DELIMITACION CONCEPTUAL

El valor anotado se constituye como una categoria especial de representacion de
los derechos patrimoniales basado en un sistema contable que esta inspirado en los
principios registrales, el cual, se fundamenta en la confianza del publico en las entidades
de crédito y en las empresas de servicios de inversién’®, como entidades encargadas del
registro contable de los valores representados mediante anotaciones en cuenta junto con

la Sociedad de Sistemas.

Algun autor ha pretendido adaptar la doctrina tradicional del titulo-valor a la
nueva realidad de los valores anotados y ha llegado a afirmar, con poco acierto desde
nuestro punto de vista, que la nocion de titulo no plantea dificultades para llegar a
amparar instrumentos juridicos referidos a soportes informaticos®, de manera que la
nocion de titulo-valor seguiria siendo la categoria general en la que se incluirian los
titulos-valores cartulares documentados en papel y los titulos-valores informatizados®,
sefialando otros, en esta misma linea, que el régimen juridico de los valores anotados es
el mismo que el de los titulos-valores®?, o que la anotacién en cuenta de los valores es

una forma de representacién que se subsume en la nocién genérica de titulo-valor®®,

Otros autores, en cambio, apuntan a que la representacion de valores por medio de

anotaciones en cuenta supuso una ruptura total con la concepcion que la doctrina tenia

® AULETTA, G., / SALANITRO, N., «Diritto...», cit., pp. 582-583; CHIOMENTI, F., «Biglietti
di ammissione in assemblea per azioni depositate al Monte Titoli», RDComm, |, 1984, pp. 235 y ss.;
LENER, R., «La dematerializzazione dei titoliazionari...», cit., pp. 89 y ss.

" ZUNZUNEGUI PASTOR, F., «El valor anotado en cuenta...», cit. p. 834.

% BERCOVITZ RODRIGUEZ CANO, A., «El derecho del...», ob., cit., p. 85.

8 Ibid., p. 90.

82 ROJO FERNANDEZ DEL RIO, A., «El sistema espafiol de anotaciones en cuenta...», ob., Cit.,
pp. 108-112.

% DOMINGUEZ GARCIA, M.A., «Acciones y obligaciones...», cit., p. 1.653.
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de los titulos-valores hasta ese momento, pues en lugar de «titulos-valores» se creaban
«valores sin titulo»®. Asi, lo que se habia llamado «razén biolégica de los titulos-
valores», que era evitar los inconvenientes de la invisibilidad de los derechos
subjetivos, se convierte en la antitesis del objetivo pretendido por el sistema de
anotaciones, de tal forma que conforme a los principios del sistema tabular, la

tangibilidad de los derechos es considerada como un lastre®®.

De lo dicho anteriormente consideramos que el titulo-valor, entendido como titulo
documentado en un soporte papel, constituye un sistema de representacion radicalmente
diferente al de la anotacion en cuenta como mero apunte informatico que es,
configurandose como dos sistemas diferentes tanto en lo que se refiere a la forma de
representacion (en el titulo-valor el derecho esta «incorporado» en un papel y en la
anotacion en cuenta no lo estd); como en la forma de constitucion, trasmision y ejercicio
de los derechos (en el titulo-valor se requiere de la produccidn, entrega y presentacion
del titulo, mientras que en la anotacion en cuenta lo anterior tiene lugar a través de
apuntes de abono y adeudo para el caso de la constitucion y transmision, o a travées del
propio asiento contable acreditativo de la titularidad del valor para el caso del ejercicio

de los derechos inherentes al mismo).

Dicho lo anterior, consideramos, por tanto, que la LMV superd la doctrina
tradicional del titulo-valor y cre6 una nueva férmula juridica para la constitucion,
circulaciéon y extincién de los valores mobiliarios, la anotacién en cuenta, la cual,
supuso una nueva realidad, esto es, una nueva modalidad de representacion de los
valores, radicalmente diferente de la representacion mediante titulos fisicos existente
hasta ese momento. La representacion registral de los valores supuso, como algun autor
ha apuntado acertadamente, la forma de alcanzar la desincorporacion, de manera que lo

gue ha permitido que, desde la ldgica juridica se afirme la desmaterializacion de los

% GARRIGUES, J., «El Decreto 25 de abril 1974 sobre liquidacién y compensacién de
operaciones bursatiles desde el punto de vista del Derecho mercantil», Madrid, 1974, p. 21,
RODRIGUEZ MARTINEZ, I., «Instrumentacion y gestion de los valores...», cit., p. 53; SANCHEZ
CALERO, F., «La bolsa y el sistema de anotaciones en cuenta, cit., p. 198.

% GARRIGUES, J., «Tratado de derecho mercantil», t.Il, Madrid, 1955, p. 13; MARTINEZ-
ECHEVARRIA Y GARCIA DE DUENAS, A., «Valores mobiliarios anotados en cuenta...», cit., p. 131.
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valores, ha sido la configuracién de un sistema registral especifico que, gracias a la
atribucion de fuerza constitutiva a las inscripciones registrales relativas a valores
negociables y sin necesidad de servirse de la representacion documental, permite la
constitucion de los valores como bienes inmateriales y el ejercicio de los derechos que
de ellos se derivan y, por ello, es un error atribuir a la informatica el mérito de la nueva
concepcion de los valores como valores informatizados®, ya que la informatica serfa

més bien el instrumento técnico que permite la llevanza del registro de anotaciones®’.

Por otro lado, cabe sefialar que no existe en nuestro ordenamiento juridico una
definicién de anotacién en cuenta ni de valor anotado en cuenta®, sino que ha sido la
doctrina la que ha tenido que acufar dicha definicidn a partir de la regulacién existente
sobre la materia y, a este respecto, algun autor define el valor anotado en cuenta como
todo valor negociable inscrito en un registro contable a nombre de aquél al que
corresponda la titularidad plena, quién, en virtud de su legitimacion registral, podra
ejercitar los derechos derivados del valor y constituir sobre el mismo derechos reales
limitados o gravdmenes®®. A este respecto, coincidimos con este autor en la definicién
siempre y cuando por «valor negociable» se entienda todo valor que sea susceptible de
un tréfico generalizado e impersonal en un mercado financiero (segun las notas
contenidas en el articulo 2 del TRLMV), esto es, que no necesariamente esté
negociando en un mercado secundario oficial o en un sistema multilateral de

negociacion sino que sea susceptible de hacerlo en un determinado momento.

Algun otro autor define la anotacion en cuenta como el apunte contable que,
materializado a través de un sistema informatizado, previa la oportuna acreditacion

documental, atribuye el derecho real pleno asi como ciertos derechos reales limitados y

% MARTINEZ-ECHEVARRIA Y GARCIA DE DUENAS, A., «Valores mobiliarios anotados en
cuenta...», cit., p. 11y 132.

8 MARTINEZ-ECHEVARRIA Y GARCIA DE DUENAS, A., «Sobre el concepto, naturaleza, y
régimen juridico...», cit., p. 240.

% Ibid, p. 200.

8 MARTINEZ-ECHEVARRIA Y GARCIA DE DUENAS, A., «Valores mobiliarios anotados en
cuenta...», cit., p. 141.
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otra clase de gravdmenes sobre valores negociables®. Respecto de esta definicion,
hacemos igualmente la misma consideracion que para el caso anterior v,
adicionalmente, no compartimos la idea de hacer referencia a la «acreditacion
documental» ya que nos parace que éste es un aspecto del procedimiento de anotacién

de valores pero no de la propia definicion de anotacion en cuenta.

Dicho lo anterior, bajo nuestro criterio, el valor anotado en cuenta podria definirse
como «todo valor, susceptible de un trafico generalizado e impersonal en un mercado
financiero, que se materializa, a través de un apunte contable, en un registro contable
basado en un sistema informatizado», y la anotacion en cuenta podria ser «el medio o
instrumento a través del cual un valor, susceptible de un trafico generalizado e
impersonal en un mercado financiero, adquiere virtualidad en un registro contable
basado en un sistema informatizado». Con estas definiciones queremos resaltar el hecho
de que la anotacién en cuenta no es mas que el instrumento a través del cual, se puede
representar un valor, y que dicho instrumento tiene un caracter esencialmente contable,
puesto que no es otra cosa que un mero apunte contable, lo cual, viene refrendado por el
hecho de que el alta y baja de valores en el registro contable se produce mediante
operaciones de cargo y abono (articulo 34.1 del RD 878/2015), las cuales, confieren la

dimension contable a los valores anotados®.

1.2.4.CARACTERES Y PRINCIPIOS CONFIGURADORES

1.2.4.1. CARACTER NOMINATIVO

La propia configuracion del sistema del registro de valores representados

mediante anotaciones en cuenta hace que, como ha apuntado algun autor, todos los

% MEJIAS GOMEZ, J. «Las acciones representadas mediante anotaciones en cuenta...», ob., Cit.,
p. 110. i i i .

" MARTINEZ-ECHEVARRIA Y GARCIA DE DUENAS, A., «Sobre el concepto, naturaleza, y
régimen juridico...», cit., p. 312.
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valores anotados adopten necesariamente forma nominativa, es decir, no cabe el

anonimato en la titularidad de los valores anotados®.

Siendo lo anterior asi, cabe preguntarse entonces cual es el sentido de que el
articulo 118.2 del TRLSC, cuando se refiere a las anotaciones en cuenta, disponga que:
«Esta modalidad de representacion de las acciones también podra adoptarse en los
supuestos de nominatividad obligatoria previstos por el articulo 113». Los supuestos
contemplados por el referido articulo 113.1 son que existan desembolsos pendientes,
restricciones a la libre transmisibilidad, prestaciones accesorias 0 que lo exigan

disposiciones especiales.

Si anteriormente hemos sefialado que las anotaciones en cuenta tienen un caracter
nominativo, parece que no seria entonces necesario que la referida Ley dispusiera que
las anotaciones en cuenta pueden adoptar también forma nominativa, de forma analoga
a como ocurre con los titulos fisicos que pueden ser nominativos o al portador, pero que
revisten necesariamente la forma nominativa en los mismos supuestos que los sefialados
anteriormente (articulo 113.1 del TRLSC). Pues bien, desde nuestro punto de vista, esta
prevision y aquellas otras similares contenidas en legislacién especial se explican
porque, en estos casos, lo que quiere el legislador al exigir esa nominatividad
obligatoria es que los datos consten en el libro registro de acciones nominativas y que,
por tanto, el control de los accionistas lo lleve la sociedad emisora (articulo 116 del

TRLSC), de modo anélogo a como ocurre en el sistema frances.

A este respecto, los sistemas francés y danés han instrumentado la forma de anotar
valores en cuenta respetando el anonimato de su titular® y, asf, en el sistema francés, se

admitia tanto la inscripcién en cuenta de «titulos» fisicos nominativos como al portador.

% VELASCO SAN PEDRO, L.A., «La documentacién de la posicién de socio», (coord.,
ALONSO UREBA, A. / DUQUE DOMINGUEZ, J. / ESTEBAN VELASCO, G. / GARCIA
VILLAVERDE, R. / SANCHEZ CALERO, F.), AA.VV., Derecho de sociedades andnimas, t. I, La
Fundacién, pp. 319 y 335.

% RECALDE CASTELLS, A., «En torno a la pretendida nominatividad de las anotaciones en
cuenta y a su régimen de publicidad», RDBB, nim. 50, 1993, p. 371, nota 22.
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El registro de los nominativos era llevado por la propia entidad emisora de éstos,
mientras que el registro de los titulos al portador se encomendaba a una entidad
intermediaria que no podia desvelar a la sociedad emisora la identidad de los titulares
«en situation normale, ni I’émetteur, ni la SICOVAM, ni le teneur de comptes, ne
peuvent avoir une connaissance compléte et immédiate de la répartition d’un titre»*.
Por lo demas, el tratamiento de estos dos tipos de valores dentro del sistema, incluida la
forma de su transmision, era identico. Sin embargo, las operaciones bursatiles sobre
valores nominativos resultaban de mas dificil realizacion, por el hecho de que la
Ilevanza de su registro estuviese en manos de la propia entidad emisora, por ello, la Ley
nam. 98-416, de 17 de junio de 1987, crea las acciones al portador identificables. La
llevanza del registro contable de estos valores corresponde a la SICOVAM vy las
entidades emisoras estan facultadas para solicitar de aquélla la identidad, nacionalidad,
domicilio y nimero de valores que tienen inscritos a su nombre los accionistas de la
sociedad, asi como las posibles restricciones a las que se encuentren sometidos los
valores.” En relacién con esto Gltimo, podemos decir que el sistema francés funciona
igual que el sistema que tiene implementado la Sociedad de Sistemas y que sera objeo
de estudio en el capitulo correspondiente, para facilitar a emisores, asociaciones de
accionistas y accionitas, los datos identificativos de los accionistas de una sociedad en
los casos previstos por el articulo 23 del RD 878/2015 y por el articulo 497 del TRLSC.

Por lo que respecta al sistema daneés, el anonimato es también conseguido por
medio de dos tipos de registro, uno llevado por el emisor de los valores y otro, para
aquellos valores cuyo anonimato se pretende custodiar, encomendado a una entidad

intermediaria.®®

* RIPERT, G./ROBLOT, R., «Traité de droit comercial», ob., cit., p. 35.

% MARTINEZ-ECHEVARRIA Y GARCIA DE DUENAS, A., «Sobre el concepto, naturaleza, y
régimen juridico...», cit., p. 246.

% LENER, R., «La dematerializzazione dei titoliazionari...», cit., p. 17.
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1.2.4.2. PRINCIPIO DE RESERVA DE DENOMINACION

El principio de reserva de denominacion se encuentra contenido en el articulo 6

del RD 878/2015, que dispone lo siguiente: «Las expresiones, valores representados

por medio de anotaciones en cuenta, anotaciones en cuenta u otras que puedan inducir

a confusion con ellas, sélo podran utilizarse con referencia a valores negociables que

sean objeto de representacion por medio de anotaciones en cuenta, con arreglo a lo

establecido en el presente Real Decreto o en relacion con los instrumentos financieros
a que se refiere el articulo 47 (futuros, opciones y otros instrumentos financieros

derivados)».

Lo que se trata de garantizar con este principio es que el concepto de
«representacion mediante anotacion en cuenta» se utilice, Unica y exclusivamente,
respecto de aquellos valores que estén representados de esta forma, es decir, se trata de
garantizar que dicha terminologia se emplee correctamente. La razon para restringir la
autonomia privada se fundamenta en que la opcion por un régimen de ejercicio y
circulacion de derechos que sustrae la aplicacion de las normas generales del Derecho
civil debe admitirse solo en los supuestos tipificados y de acuerdo con el régimen
establecido, por esta razon, no cabe desviarse del régimen legal ni extenderlo a otros

casos”’.

En otro orden de cosas, desde nuestra consideracion, la identificacion que hace el
articulo 6 del RD 878/2015 entre el término «anotacion en cuenta» y «valor
negociable» no es del todo acertada desde el mismo momento en que el valor
negociable, entendido éste como valor susceptible de un trafico generalizado e
impersonal en un mercado financiero, nace con la propia anotacion en cuenta, es decir,
la anotacion en cuenta no es un valor negociable, sino que es la inscripcion o registro en

cuya virtud se constituye el valor negociable, esto es, la anotacion es el acto que sirve

" RECALDE CASTELLS, A., «Las anotaciones en cuenta», (coords., DIAZ MORENO, A. /
JIMENEZ SANCHEZ, G.J.), AAVV., (cap. 20), Titulos-valores y otros instrumentos del trafico
empresarial, vol. 4°, 152 ed., Madrid, 2013, p.316.
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para dar existencia al valor negociable. En este sentido, entendemos que un término mas
correcto seria el de «valor anotado» utilizado por el TRLMV por cuanto se trata, en
definitiva, de valores anotados o registrados en un registro contable (en una base de
datos), por eso otro término propuesto por algln autor y que consideramos adecuado es

el de «valor registrado»®®,
1.2.4.3.PRINCIPIO DE UNICIDAD

Este principio aparece consagrado en el articulo 6.1 del TRLMV y en el articulo 3
del RD 878/2015. En virtud de este principio, todos los valores integrantes de una
emision, salvo supuestos excepcionales que seran analizados con posterioridad, deben

ser objeto de una misma modalidad de representacion.

En relacidn con este principio, se hace necesario clarificar el concepto de emision.
A este respecto, algin autor distingue entre un concepto funcional de emision, que
identifica con el negocio juridico de tracto sucesivo por el cual, las personas fisicas o
juridicas que actian como suscriptores adquieren los valores originarimente del emisor;
y un concepto objetivo®™, que se corresponderia con la definicién dada por el
actualmente derogado articulo 4.2 del Real Decreto 291/1992, que delimitaba el
concepto de emision de la siguiente forma: «Se entendera a estos efectos por emision,

cada conjunto de valores negociables procedentes de un mismo emisor y homogéneos

entre si por formar parte de una misma operacion financiera o responder a una unidad

de propésito, incluida la obtencién sistematica de financiacidon, por ser igual su

naturaleza y régimen de transmision, y por atribuir a sus titulares un contenido

sustancialmente similar de derechos y obligaciones».

% ROJO FERNANDEZ RIO, A., «El sistema espafiol de anotaciones en cuenta...», ob., cit., p.
109 y ss.; SANTOS MARTINEZ, V., «Acciones y obligaciones representadas mediante anotaciones en
cuenta», AA.VV., Derecho de sociedades anénimas |1, Capital y acciones, vol. 1, Madrid, 1994, p.501.

% TAPIA HERMIDA, AJ., «Derecho del Mercado de Valores», Manuales Bésicos, 22 ed.,
Barcelona, 2003, p. 46.
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En virtud de la anterior definicidn, y si se considera como ejemplo el caso de una
sociedad anonima, una emision seria el acto fundacional, mientras que otras emisiones
serian las sucesivas ampliaciones de capital. A este respecto, algunos autores sostienen
que es necesario diferenciar el concepto de emision del de serie y clase de accion'®, por
lo que afirman que se pueden realizar emisiones de valores, incluso dentro de la misma
clase y serie, unas en titulos y otras en anotaciones en cuenta, siempre que se respete la

regla de la unicidad respecto de cada emision™.

En relacién con lo anterior, desde nuestro punto de vista, no consideramos que sea
posible que dentro de una misma clase de acciones existan algunas representadas por
titulos fisicos y otras por medio de anotaciones en cuenta, ya que lo que define a una
clase de acciones es la homogeneidad de las caracteristicas de las acciones que la
integran y, entre esas caracteristicas, se encuentra la forma de representacion. Por otro
lado, entendemos que el concepto de serie ha quedado reemplazado por el concepto de
emision, de manera que los dos conceptos que se manejan en la actualidad son el de

emision y clase de acciones.

A este respecto, nos parece mas acertada la postura de otros autores que matizan
esta idea de unicidad al considerar que, en la sociedad andénima, la idea de emision no
debe de ir vinculada «a la de un acto formal de constitucion de la sociedad o de
aumento de capital, sino a la de homogeneidad de los valores», afirmando asi que la
uniformidad en la forma de representacion escogida ha de interpretarse, respecto de las
sociedades anonimas, en consonancia con la idea de «clase», de forma que, en las
sociedades andnimas, los valores pertenecientes a una misma clase habran de adoptar la

misma forma de representacion y, por otro lado, dentro de una misma emision, las

100 GARCIA-PITA Y LASTRES, J.L., «Derecho de los Titulos-Valores. Parte General», Santiago
de Compostela, 2006, p. 825.
101 ZUNZUNEGUI PASTOR, F., «El valor anotado en cuenta...», cit., p. 829.
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acciones podran adoptar formas de representacion diversas siempre que pertenezcan a

clases distintas'®?.

En el sistema norteamericano, por ejemplo, es posible que una emisién de valores
esté parcialmente representada en titulos y en anotaciones en cuenta, es lo que se conoce

como el «dual system of registration»'%®

, 1o que tendra lugar respecto de aquellas
emisiones en las que el emisor faculte al titular para solicitar en cualquier momento la
conversion de la forma de representacion. En este sentido, el procedimiento de
conversion del titulo en anotacion y viceversa viene regulado en el articulo 8-407 del
UCC, en virtud del cual, se dispone, en relacién con la transformacion del titulo en

anotacion en cuenta, lo siguiente: «Upon surrender of a certificated security with all

necessary indorsements and presentation of a written request by the person

surrendering the security, the issuer, if he has no duty as to adverse claims or has

discharged the duty (Section 8-403), shall issue to the person or a person designated by

him an equivalent uncertificated security subject to all liens, restrictions, and claims

that were noted on the certificated security». Para el supuesto de reversion de anotacion
en cuenta a titulo, se sefiala lo siguiente: «Upon receipt of a transfer instruction

originated by an appropriate person who so requests, the issuer of an uncertificated

security shall cancel the uncertificated security and issue an equivalent certificated
security on which must be noted conspicuously any liens and restrictions of the issuer
and any adverse claims (as to which the issuer has a duty under Section 8-403(4)) to
which the uncertificated security was subject. The certificated security shall be
registered in the name of and delivered to: (a) the registered owner, if the uncertificated
security was not subject to a registered pledge; or (b) the registered pledgee, if the
uncertificated security was subject to a registered pledge».

Desde una perspectiva juridica y, en relacion con este ultimo procedimiento de
conversion de la anotacion en cuenta a titulos fisicos, es curioso lo que sucede en los

casos en los que existe una prenda, en los cuales, el titulo debe entregarse al acreedor

%2 H{AZ MORENO, A./ PRIES RICARDO, A. J., «Negocios sobre...», cit., p. 320.
103 ZUNZUNEGUI PASTOR, F., «<El valor anotado en cuenta...», cit., pp. 829 y 830.
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pignoraticio y no al titular del valor pignorado: «The certificated security shall be...

delivered to the registered pledgee, if the uncertificated security was subject to a

registered pledge»; y ello es asi porque mientras existia la anotacion en cuenta bastaba
con que se inscribiese el derecho de prenda en la cuenta del titular, tal y como se
dispone en al articulo 8-108 UCC: «A security interest in an uncertificated security may

be evidenced by the registration of pledge to the secured party or a person designated

by him. There can be no more than one registered pledge of an uncertificated security
at any time. The registered owner of an uncertificated security is the person in whose
name the security is registered, even if the security is subject to a registered pledge. The

rights of a reqgistered pledgee of an uncertificated security under this Article are

terminated by the registration of release»; por lo que una vez convertido el valor a

titulos fisicos, éstos deberan entregarse al acreedor pignoraticio para ponerle en
posesion de los mismos y evitar, de este modo, que el titular pueda disponer de ellos,

siendo ésta también, la forma de proceder en estos casos bajo la regulacion espariola.

Finalmente, los supuestos excepcionales mencionados al principio de este
apartado se refieren, por un lado, a los casos de modificacion de la forma de
representacion de los valores, cuando éstos, originariamente, estaban representados por
titulos, ya que, en estos casos, la transformacion de los titulos en anotaciones en cuenta
no se produce de forma inmediata, sino que transcurre un lapso temporal durante el cual
los titulos fisicos van siendo presentados para su transformacion y posterior destruccion;
y, por otro lado, los valores de Deuda Publica constituyen la excepcion mas relevante al
principio de unicidad, ya que no existe inconveniente legal a la coexistencia de las dos
formas de representacién en una misma emision'®, y asi se establece en el articulo 12.1
del RD 505/1987, en el cual, se atribuye al Ministerio de Economia y Hacienda, por un
lado, la facultad de establecer las circunstancias y el procedimiento en que los tenedores
de Deuda del Estado representada en anotaciones en cuenta podrén solicitar su

transformacion en titulos-valores; y, por otro lado, determinar cuando y como las

104 GARCIA-PITA Y LASTRES, J.L., «Derecho de los Titulos-Valores...», cit., p. 827.
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emisiones de Deuda del Estado que en el momento de su creacion no ofrecian al
suscriptor la posibilidad de elegir la forma de representacion, puedan ser incorporadas a
ambas formas de representacion. En virtud de todo ello, parece desprenderse que en el
caso de los valores de Deuda del Estado, la facultad de elegir la forma de representacion
no solo corresponde al emisor, sino también a los tenedores, ya que estos pueden
solicitar la transformacion de sus valores con independencia de la forma de

representacion del resto de unidades que integran la emision.

1.2.4.4. PRINCIPIO DE IRREVESIBILIDAD VERSUS REVERSIBILIDAD

El nuevo RD 878/2015 ha venido a introducir una modificacién sustancial, y a
nuestro modo de ver, muy acertada, respecto de la regulacion sobre la
irreversibilidad/reversibilidad de la anotacion en cuenta contenida en el antiguo RD
116/1992. En este sentido, el RD 116/1992 afirmaba expresamente, en su articulo 3, que
la representacion de valores por medio de anotaciones en cuenta era irreversible para, a
continuacion, hacer una excepcioén e indicar que si era posible la reversion cuando se
tratase de valores no admitidos a negociacion en mercados secundarios oficiales y lo
autorizase la CNMV, a solicitud del emisor, cuando dichos valores tuvieran una escasa
difusion. En este sentido, consideramos que no era acertado pretender consagrar un
principio de irreversibilidad que, en realidad, y como hemos visto, no existia como tal,
puesto que se contemplaba la posibilidad de que, previa autorizacion de la CNMV, el
emisor pudiera revertir la forma de representacién, siempre y cuando, los valores

cumplieran unos determinados requisitos.

El hecho de que el RD 116/1992 hablase expresamente de una irreversibilidad de
la anotacion en cuenta que, en realidad, no era tal, hay que entenderlo, bajo nuestro
punto de vista, en el contexto en que fue aprobado el referido RD 116/1992, que no fue
otro que el de dar el ultimo empujon a la implantacion definitiva del régimen de la
anotacion en cuenta impulsada por la LMV y el RD 505/1987. En ese contexto en el que
el legislador pretendia implantar universalmente el régimen de la anotacion en cuenta

para los valores admitidos a negociacién, no tenia cabida hablar de un principio general
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de reversibilidad de la anotacion en cuenta, por lo que se utilizd la férmula de un
principio de irreversibilidad general completado con una excepcién, con el objetivo de
generalizar la adopcion de la anotacion en cuenta como forma de representacion. En
efecto, ésa fue una de las vias que adoptd el legislador para incentivar la representacion
mediante anotaciones en cuenta, por ello, al contrario de lo estipulado hasta ese
momento, la norma calificé de reversible a la representacion por medio de titulos y le
otorgd el caracter «irreversible» a la representacién mediante anotaciones en cuenta®.
La otra via fue la propia LMV que, en su Disposicion Transitoria Décima, impuso la
transformacion en anotaciones en cuenta de los titulos incluidos en el sistema de
depdsito especial instaurado por el D. 1128/1974, tan pronto como estuviesen

disponibles los sistemas de registro y gestién de valores anotados'®.

Frente a esta regulacion del RD 116/1992, y a diferencia de ella, el nuevo RD
878/2015 si que habla expresamente de un principio de reversibilidad y asi titula su
articulo 5, en el cual, sefiala expresamente que la representacion de valores por medio

de anotaciones en cuenta sera reversible®’

si bien, condiciona la misma a que el emisor
debe tener en cuenta que los valores admitidos a negociacion en un mercado secundario
oficial o en un sistema multilateral de negociacién habran de estar representados,
necesariamente, por medio de anotaciones en cuenta. En consecuencia, y como ocurria
en el RD 116/1992, si bien éste no mencionaba los sistemas multilaterales de
negociacion por no existir en aquélla época, el emisor de un valor sélo podra revertir a

titulos fisicos cuando los valores no estén admitidos a negociacion. EI RD 878/2015

195 JIMENEZ SANCHEZ, G.J., «La representacion de la accion: del titulo-valor a la anotacion en
cuentax», DN, nim. 10/11, 1991, pp. 310-313, especialmente 311.

%6 DjAZ MORENO, A.., «La prenda de anotaciones en cuenta», RCDI, nim. 603, 1991, nota
ndm. 40.

197 |_a legislacién portuguesa contempla dos posibles formas de representar los valores, a saber: (i)
mediante anotaciones en cuenta («book-entry form») y, (ii) mediante titulos fisicos («certificate form»)
(articulo 46.1 del Securities Code); v, al igual que en la legislacién espafiola, también se contempla la
posibilidad de que el emisor pueda modificar, a su voluntad y si los estatutos sociales o la Ley no lo
prohiben, la forma de representar los valores, pasando de titulos fisicos a anotaciones en cuenta o
viceversa (articulo 48.1 del Securities Code).
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también condiciona la reversion de la anotacion en cuenta a la previa autorizacion de la

CNMV, que la otorgara, en atencion a la escasa difusion del valor.

En relacion con lo anterior, la LMV, a raiz de la modificacién introducida por la
Ley 11/2015, también adapt6 la redaccién de su articulo 5 (el actual articulo 6.3 del
TRLMYV) para recoger, en su apartado tercero, la reversibilidad de la anotacion en

cuenta.

En resumen, los requisitos que se exigen para que se pueda revertir la forma de
representacion mediante anotaciones en cuenta a titulos fisicos son: (i) debe solicitarlo
el emisor; (ii) debe tratarse de valores no admitidos a negociacion en un mercado
secundario oficial o en un sistema multilateral de negociacion; (iii) deben ser valores

que tengan una escasa difusion; y (iv) la reversion debe ser autorizada por la CNMV.

Si se cumplen estas condiciones y, por ende, la CNMV autoriza el procedimiento
de reversion, a la entidad o entidades encargadas del registro se les impone la obligacion
de entregar los titulos fisicos a sus legitimos titulares, convirtiéndose en depositarias de
los valores por cuenta de sus titulares hasta el momento de la recogida por éstos*®

como dispone el articulo 5.3 del RD 878/2015.

,taly

En el supuesto de que los valores estuvieran representados originariamente
mediante titulos fisicos, la transformacidn a anotaciones en cuenta solo exige el previo

acuerdo del emisor al respecto®

, esto es, no es necesario contar con ninguna
autorizacion previa de la CNMV, lo cual, es l6gico puesto que se trata de transformar
los titulos a anotaciones en cuenta. En este sentido, el RD 878/2015 atribuye plenos

efectos a la decision del emisor, sometiendo la ejecucion de la conversién a un

108 ZUNZUNEGUI PASTOR, F., «El valor anotado en cuenta...», cit., pp. 830.

109 SANTOS 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), p. 25.
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procedimiento anélogo al previsto en el articulo 117 del TRLSC para la sustitucion de

titulos fisicos™°.

En este procedimiento de reversion desempefian un papel fundamental dos
sujetos, a saber: por un lado, la entidad o entidades encargadas del registro contable, que
en este caso tienen la obligacion de recoger los titulos que se vayan presentando para su
transformacion y practicar la inscripcion a favor de quien acredite ser titular de acuerdo
con la ley que resulte aplicable a los titulos, tal y como se dispone en el articulo 4.2 del
RD 878/2015; vy, por otro lado, los tenedores de los valores, los cuales, carecen de
derecho de veto, en el sentido de que para acordar la reversidén no es necesario recabar
el consentimiento de cada uno de los titulares***, ya que al tratarse de un acuerdo de
modificacion de estatutos basta con que sea aprobado por mayoria absoluta, si el capital
presente o representado en la junta supera el cincuenta por ciento; o por dos tercios del
capital representado en la junta, cuando en segunda convocatoria concurran accionistas
que representen el veinticinco por ciento o mas del capital suscrito con derecho de voto
sin alcanzar el cincuenta por ciento (articulo 201 del TRLSC). En relacion con los
tenedores de valores, hay que indicar que su participacion en este proceso es
fundamental puesto que sobre ellos recae la responsabilidad de devolver los titulos

dentro del plazo establecido por el emisor.

La presentacion de los titulos a transformar debe hacerse durante el plazo fijado
en el acuerdo adoptado por la sociedad emisora, el cual, debe ser objeto de publicacién
en el BORME y en uno de los diarios de mayor circulacion de la provincia en que la
sociedad emisora tenga su domicilio. No obstante, este plazo esta sujeto a unos limites
temporales, ya que no puede ser inferior a un mes ni superior a un afio. En relacion con

la presentacion de los titulos, es necesario contemplar la posibilidad de que éstos no

10 7ZUNZUNEGUI PASTOR, F., «El valor anotado en cuenta...», cit., p. 831.

11 DjAZ MORENO, A. / PRIES RICARDO, A., «Negocios sobre...», cit., p. 322. En contra,
ALONSO ESPINOSA, F.J., «Configuracion estatutaria de las acciones (en torno a los articulos 9° g), y
k) de la Ley de Sociedades Anénimas y 122-123 del Registro Mercantil)», RGD, nim. 550-551, 1990, pp.
5534-5535.
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hubiesen sido emitidos, en cuyo caso, se exige que esta circunstancia se certifique por el
organo de administracion de la sociedad emisora. En estos casos, las inscripciones se
practicardn a favor de quienes acrediten la titularidad de los valores, siempre que

presenten previamente los resguardos provisionales o extractos de inscripcion emitidos.

Una vez transcurrido el plazo fijado en el acuerdo de la sociedad emisora,
aquellos titulos que no se hubiesen transformado dejardn de representar los valores
correspondientes (articulo 4.4 del RD 878/2015), todo ello, sin perjuicio de que la
entidad encargada del registro contable deba seguir practicando las inscripciones a favor
de quien acredite ser titular del derecho. A este respecto, conviene hacer mencién a la
modificacion introducida, muy acertada desde nuestro punto de vista, por el articulo 4.4
del RD 878/2015, en relacion con la antigua regulacion contenida en el articulo 4.4 del
RD 116/1992, el cual, disponia que los titulos no transformados quedaban anulados,
término que no era del todo preciso puesto que lo que se produce es una
desincorporacion del derecho originario respecto del titulo fisico, por eso, resulta mas
correcto, juridicamente hablando, la expresion que utiliza el RD 878/2015 al decir que

el titulo deja de representar el valor correspondiente.

La desincorporacién del derecho originario del titulo fisico es un proceso que ya
se contemplaba en el CCom. para los casos de pérdida, sustraccion o destruccion de los
titulos al portador, si bien, en el mismo, se utilizaba y utiliza el término impreciso de
«anulacion». En este sentido, el articulo 562 dispone: «Transcurridos cinco afios a

contar desde las publicaciones hechas..., el Juez o Tribunal declarara la nulidad del

titulo sustraido o extraviado, y lo comunicara al centro directivo oficial, compafia o

particular de que proceda, ordenando la emisién de un duplicado...»; y en el articulo
563 se especifica que: «la expedicion del duplicado anulara el titulo primitivo y se hara
constar en los asientos o registros relativos a éste». En definitiva, como el titulo no
puede ser destruido porque no ha aparecido, lo que se hace es desincorporar el derecho

del titulo originario para proceder a incorporarlo a un duplicado.
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En el caso de que hubiesen transcurrido tres afios desde la finalizacion del plazo
estipulado para la transformacion de los titulos sin que se hubiese producido la
inscripcion correspondiente mediante anotaciones en cuenta, se impone a la entidad
encargada del registro contable la obligacion de venderlos (articulo 4.5 del RD
878/2015), por cuenta y riesgo de los interesados, a través de un miembro del
correspondiente mercado secundario oficial o sistema multilateral de negociacion, si los
valores estuvieran admitidos a negociacion; o con la intervencién de un notario, si no lo
estuviesen, procediéndose a depositar el importe obtenido en el Banco de Espafia o en la
Caja General de Depositos. La finalidad de esta obligacion impuesta a las entidades
encargadas del registro no es otra que, pasado un periodo de tiempo mas que razonable,
tratar de conseguir que el conjunto de la emisién que ha sido transformada quede
completamente asignada a diferentes titulares, es decir, que no existan valores
representados mediante anotaciones en cuenta con un titular desconocido. Ahora bien,
las posibilidades de éxito de este procedimiento dependeran del tipo de valor de que se
trate, ya que si no es un valor liquido o un valor atractivo y hay muchos titulares
desconocidos lo mas probable es que las entidades encargadas no encuentren
compradores para dichos valores.

En relacién con la desincorporacion del derecho al titulo que se produce por causa
de la caducidad al haber transcurrido el plazo fijado para la transformacion, dicha

112 Ahora bien,

desincorporacion determina la extincion del titulo pero no la del derecho
a nuestro modo de ver, ello no significa que, en todos los casos, el titular que no ha
acudido a la transformacion siga teniendo los derechos que confiere la ley y los
estatutos sociales de la sociedad a los accionistas, puesto que si el titulo se ha vendido
(en cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 4.5 del RD 878/2015) sera el comprador
el que ostente la condicion de accionista y los derechos que le confiere la ley y los
estatutos sociales, de manera que el antiguo accionista tendra un derecho de crédito por

el importe depositado por la venta. Sélo en aquellos casos en los que no se hubieran

12 GARCIA-PITA 'Y LASTRES, J.L., «Derecho de los Titulos-Valores...», cit., p. 830.
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llegado a vender los titulos podria defenderse la idea de que el titular que no ha
aparecido sigue ostentando los derechos que la ley y los estatutos sociales conceden al

accionista.

Por ultimo, aquellos titulos que hubiesen sido recogidos por la entidad encargada
del registro contable podran ser destruidos, haciéndose constar esta circunstancia en un
documento que debera ir firmado también por un representante del emisor y, en el caso
de que no se destruyan, debera hacerse figurar visiblemente que han quedado anulados
(articulo 4.6 del RD 878/2015).

1.2.4.5. PRINCIPIO DE FUNGIBILIDAD

El valor representado mediante anotaciones en cuenta tiene caracter fungible, es
decir, forma parte de una pluralidad de valores con caracteristicas genéricas. Asi lo
recoge el articulo 6.4 del TRLMV, si bien, se remite a un desarrollo reglamentario para
determinar las condiciones que deben cumplir los valores para ser fungibles a efectos de

la compensacion y liquidacion.

En atencién a lo anterior, el RD 878/2015 establece, en su articulo 18, la

fungibilidad de los valores como principio rector del sistema de anotaciones en cuenta.

Con caracter general, los valores que resultan fungibles entre si son aquellos que
pertenezcan a una misma emision y tengan unas mismas caracteristicas (articulo 18.1
del RD 878/2015) y, con caracter particular, se consideran fungibles todas las acciones
de una misma clase y serie, y los demas valores de un mismo emisor, cuyas
caracteristicas desde el origen o de modo sobrevenido sean las mismas (articulo 18.2 del
RD 878/2015).

Los valores anotados son, por su propia naturaleza, fungibles, de manera que no
pueden ser individualizados ni tampoco pueden identificarse con un nimero, por lo que

la persona que figure como titular en el registro contable lo es de una cantidad
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determinada de valores, sin referencia que los identifique individualmente™*. En este
sentido, no puede interpretarse que el articulo 122.1 del RRM al disponer que: «Los

estatutos expresaran el nimero de acciones en gue estuviera dividido el capital social,

su clase o clases, con expresion del valor nominal, nimero de acciones y contenido de

derechos de cada una de las clases...», exija la numeracion de las acciones cuando se
representan mediante anotaciones en cuenta, ni tampoco que lo exija el articulo 401 del
TRLSC, cuando al hablar de las obligaciones dispone que: «la sociedad anénima y la

sociedad comanditaria por acciones podran emitir series numeradas de obligaciones u

otros valores que reconozcan o creen una deuda.». En este sentido, estas previsiones no
afectan al caracter fungible de las acciones u obligaciones, ya que lo que pretenden
expresar estos preceptos es que existirdn un numero determinado de acciones u
obligaciones pero que éstas, no estaran identificadas individualmente, es decir, no
tendran un numero asignado a cada una de ellas. Tanto es asi, que ni siquiera las
entidades encargadas del registro conocen la numeracion asociada a los valores, ya que
estas numeraciones no se anotan en la cuenta como una caracteristica mas del valor y no
tienen nada que ver con las llamadas «referencias de registro», utilizadas como sistema
de control para los valores de renta variable y desaparecidas tras el reciente proceso de

reforma del Sistema de Compensacion, Liquidacion y Registro de Valores espariol.

Lo que se persigue a través de la fungibilidad es dar a los valores anotados

agilidad en el trafico, agilidad que, originariamente, era propia de los titulos-valores**.

Por ultimo, hay que sefialar que los valores que se encuentren en situaciones
especiales, bien como consecuencia de la constitucion de derechos reales limitados u
otra clase de gravamenes (articulo 12 del TRLMV y 14 del RD 878/2015); o bien

porque el titular de los mismos haya solicitado la expedicion de un certificado de

¥ ZUNZUNEGUI PASTOR, F., «El valor anotado en cuenta...», cit., p. 839.
14 CORTES GARCIA, E., «La Desmaterializacion de los Titulos-Valores», 12 ed., Valladolid,
2002, p. 190.
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legitimacion (articulos 14 del TRL.M.V y 22 del RD 878/2015), seran objeto de

desglose y, por tanto, perderan su caracter fungible.

1.2.5. ANOTACION EN CUENTA VERSUS TIiTULOS FISICOS:
ANALISIS COMPARATIVO Y EL PRINCIPIO DE EQUIVALENCIA

Si se realiza un andlisis comparativo entre el sistema de representacion de valores
mediante anotaciones en cuenta y el sistema de representacion de valores mediante
titulos fisicos, es posible concluir que, el sistema de representacion mediante titulos es
un sistema tradicional, documental, reversible y residual, mientras que el sistema de
representacion de valores por medio de anotaciones en cuenta se configura como un
sistema moderno porque se ha extendido a todo tipo de valores en nuestro pais, tanto
publicos como privados, a partir de la LMV y, en la practica, desde el RD 116/1992;
informatico, porque se fundamenta en la incorporacion de los derechos inherentes a la
posicion de titular del valor respectivo a registros informaticos, mediante el empleo de
técnicas de manejo de informacién y de contabilidad; y predominante, ya que es una
condicion necesaria para la negociacion de los valores en un mercado secundario oficial
0 en un sistema multilateral de negociacion y porque la reversion de las anotaciones en

cuenta a titulos fisicos esta supeditada a la previa autorizacion de la CNMV*™.

La representacion por medio de anotaciones en cuenta conlleva indudables
ventajas, entre ellas, supone la desaparicion del problema de manipulacién y depdsito
que entrafian los titulos fisicos gracias al sistema de documentacion electronica de
valores en que se fundamenta, construido sobre la base de meros datos informaticos
almacenados en un ordenador cuya gestion es la propia de una base de datos™®® e,
igualmente, permite subsanar rapidamente los eventuales errores que se puedan
producir, al tiempo que disminuye, exponencialmente, la posibilidad de que se cometan

los mismos.

5 TAPIA HERMIDA, A.J., «La post-contratacion en los mercados secundarios de valores...»,
cit., pp. 35y 36.
116 GARCIA-PITA Y LASTRES, J.L., «Derecho de los Titulos-Valores...», cit., p. 821.
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En otro orden de cosas, el llamado «principio de equivalencia» supone que los
efectos juridicos que producen los actos materiales tradicionales sobre los valores
representados mediante titulos fisicos son los mismos que los que se producen mediante
ciertas operaciones informaticas sobre los valores representados mediante anotaciones
en cuenta. Asi, mientras que la transmision de la propiedad del derecho incorporado al
titulo fisico se produce mediante la tradicion del titulo, en el caso de los valores
representados mediante anotaciones en cuenta, se logra mediante la transferencia
contable, segun el articulo 13.1 del RD 878/2015. Igualmente, en el caso de la
constitucién de derechos reales limitados y, en concreto, en el caso de la prenda, en los
valores representados mediante titulos fisicos el desplazamiento de la posesion del bien
pignorado a favor del acreedor pignoraticio en cumplimiento de lo dispuesto en los
articulos 1.863 y 1.866 del CC, se produce mediante la entrega material del titulo, sin
embargo, en los valores representados mediante anotaciones en cuenta, el
desplazamiento posesorio se produce mediante la inscripcion informatica del gravamen
en la cuenta correspondiente, tal y como se dispone en el articulo 14.1 del RD
878/2015M".

1.3. LA ANOTACION EN CUENTA: CARACTERISTICA
INTRINSECA DE LOS VALORES NEGOCIABLES

1.3.1. DELIMITACION CONCEPTUAL DE VALOR
NEGOCIABLE

El sistema de representacion mediante anotaciones en cuenta aparece concebido

principalmente para los valores admitidos a negociacion™*®.

17 TAPIA HERMIDA, AJ.: «El desarrollo reglamentario del régimen de representacion de
valores...», cit., p. 269.
18 GARCIA-PITA 'Y LASTRES, J.L., «Derecho de los Titulos-Valores...», cit., p. 821.
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La definicion especifica de valor negociable se encuentra contenida en el articulo
2 del TRLMV, segun el cual, tiene la consideracidn de valor negociable todo derecho de
contenido patrimonial, cualquiera que sea su denominacion, que, por su configuracion
juridica propia y su régimen de transmision, sea susceptible de un trafico generalizado e
impersonal en un mercado financiero. Se trata de una definicion amplia, tal y como se
indicaba en el apartado segundo de la Exposicion de Motivos de la LMV, en el que se
precisaba, por un lado, que el concepto de «valor negociable» era dificil de definir de
forma escueta y, por otro lado, que las caracteristicas especificas que definian los
valores a los que se referia y aplicaba la LMV eran la «negociabilidad» y la
«agrupacion en emisiones»; caracteristicas que la propia LMV no intentd precisar,
puesto que se trataba de temas de imposible concrecidn sin recurrir a un casuismo que
resultaria impropio de una disposicion legal. No obstante lo anterior, con carécter
adicional se precisaba que, a través de la negociabilidad, se habia querido hacer
referencia a un concepto mas amplio que la mera transmisibilidad, inherente a
practicamente todos los derechos, por lo que debia definirse en términos de un mercado
que, a pesar de que sea de proporciones reducidas, se caracterizase por el predominio de
los términos econdmicos en que se produjese la transmision sobre las caracteristicas de
los contratantes. En este sentido, algun autor apunta a que la «negociabilidad» puede
identificarse con la circunstancia de que los valores estan asistidos por un particular

régimen juridico que haga especialmente segura y agil su transmision™®.

En el concepto de negociabilidad subyace el fin de que los valores estan
destinados a negociar en el mercado, o que son susceptibles de negociar en el mismo,

independientemente de que luego se produzca o no esta negociacion™?°.

Conviene advertir que la relaciéon de los valores que se consideran negociables

contenida en el articulo 2 del TRLMV es una relacion «numerus apertus» siendo, las

19 JAVIER CORTES, L., «Las garantias de la contratacién mercantil», (dirs. MENENDEZ, A. /
RQOJO, A.), AAVV., Lecciones de derecho mercantil, 142 ed., Pamplona, 2016, p. 265.

120 ESPINA, D., «Las anotaciones en cuenta. Un nuevo medio de representacion de los derechos»,
1% ed., Madrid, 1995, p. 200.
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caracteristicas econdmicas, las que pesan a la hora de determinar el caracter negociable

de los valores.

Desde nuestro punto de vista, el concepto de «valor negociable» constituye la
version actual del concepto de «valor mobiliario» a que se refiere el articulo 92 del
TRLSC, cuando dispone que, las acciones, tendran la consideracion de valor mobiliario,
ya se representen por medio de titulos o por medio de anotaciones en cuenta. En este
sentido, para algunos autores son conceptos equivalentes*?!, mientras que para otros el
concepto de valor negociable es diferente del concepto de valor mobiliario e,
igualmente, es diferente del concepto de titulo-valor. Se trataria de clasificaciones
distintas pero no excluyentes, aunque de los valores mobiliarios puedan resultar

directamente los valores negociables'?*.

En relacion al concepto de emisidn al que se refiere el articulo 2 del TRLMYV, éste
sustituye al concepto de serie debido, por un lado, a la dificil concrecién del concepto
de «valores emitidos en serie» y, por otro lado, a que no existe ninguna razon para no
considerar agrupados en una misma emision valores que sean bastante heterogéneos en
alguna de sus caracteristicas econdémicas y que, por tanto, estaran agrupados en clases
distintas y, en el caso de que existan elementos de extranjeria en una emision, se respeta
el principio de aplicar a la misma la ley correspondiente al territorio donde se produzca
la emision. En este sentido, el desarrollo del concepto de emision y ley aplicable se
encomendd al actualmente derogado RD 291/1992, el cual, en su articulo 2, incluia una
relacién de lo que se consideraban valores negociables; en su articulo 4 especificaba los
criterios de homogeneidad en virtud de los cuales un conjunto de valores negociables se
consideraban integrados en una emision; y en su articulo 3 fijaba el criterio territorial
para determinar la ley aplicable a una emision con elementos de extranjeria. En relacion
con el concepto de valores integrados en una emisién, disponia en el articulo 4.3 que, la

homogeneidad de una emision no se veria afectada por la existencia de diferencias entre

2 SANCHEZ CALERO, F., «<Régimen de los valores representados...», cit., p. 95.
12 ESPINA, D., «Las anotaciones en cuenta...», ob., cit, p. 201.
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los valores en cuanto al importe unitario; fecha de puesta en circulacion; fecha de
entrega material; fijacion de precios; procedimientos de colocacién, incluyendo la
existencia de tramos o bloques destinados a inversores especificos; fraccionamiento de

la emisién en tramos sucesivos; o prevision de ampliaciones.

En todo caso, la agrupacion de valores en una emision no se refiere a la concreta
configuracién seriada de los valores, puesto que cabe la posibilidad de integrar valores
de diferente contenido econdémico en una emision, sino que se refiere a la conducta del

emisor, es decir, a que lleve a cabo de forma unitaria la operacion?,

En definitiva, tal y como expresaba la propia LMV en el apartado segundo de su
Exposicion de Motivos, el concepto de valor negociable es un concepto dificil de
delimitar de forma precisa. En nuestra opinién, lo clave para determinar si un derecho es
0 no un valor negociable a efectos de la aplicacion del TRLMV es el hecho de que
pueda ser objeto de mdltiples transacciones en un mercado organizado de valores, ya
sea un mercado secundario oficial o un sistema multilateral de negociacion, y de que
éstas se puedan producir de forma instantanea, con el fin de convertirse en un vehiculo
canalizador de inversion, lo que excluiria del concepto de valor negociable, tal y como
ha apuntado algin autor, a las acciones sujetas a limitaciones a su libre

transmisibilidad*?*,

1.3.2. EL CARACTER VOLUNTARIO VERSUS OBLIGATORIO
DE LA ANOTACION EN CUENTA EN LOS VALORES
NEGOCIABLES

Con caracter general, la Ley reconoce al emisor la facultad de elegir la forma de
representacion de los valores. En este sentido, el articulo 92.1 del TRLSC sefala que las

acciones podran estar representadas por medio de titulos fisicos o por medio de

12 FARRANDO, I, «La riforma del mercato spanolo dei valori mobiliari», Riv. Soc., 1991, p.
826.

124 ALONSO ESPINOSA, F.J., «Mercado primario de valores negociables. Un estudio en torno al
Real Decreto 291/1992, de 27 de marzo», Barcelona, 1994, p. 166.
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anotaciones en cuenta y, como consecuencia de ello, en el articulo 23, letra d), del
TRLSC, se establece que los estatutos deben indicar si las acciones estan representadas
por medio de titulos fisicos o por medio de anotaciones en cuenta. En el caso de la
emisién de obligaciones, el articulo 412.1 del TRLSC dispone que las obligaciones se
pueden representar por medio de titulos fisicos o por medio de anotaciones en cuenta vy,
en consecuencia, el articulo 310.2 del RRM sefiala que, en la inscripcion de la emision
de obligaciones, se debera indicar si estan representadas por medio de titulos fisicos o
por medio de anotaciones en cuenta. Se trata de una mencion obligatoria que debe
controlar el notario, negandose a elevar a escritura publica los acuerdos de emision en

los que no se recoja la forma de representacion.

Centrandonos en el ambito de los valores negociables, a priori, el TRLMV, en su
articulo 6.1, deja la puerta abierta a que los valores negociables puedan representarse
por medio de titulos fisicos o por medio de anotaciones en cuenta, si bien, una vez
escogida la modalidad de representacion, ésta debera aplicarse a todos los valores

integrados en una misma emision (articulo 6.1 del TRLMV).

Sin embargo, esta posibilidad de eleccidn del sistema de representacion decae en
el mismo momento en que el emisor de los valores negociables quiere que estén
admitidos a negociacion en un mercado secundario oficial o en un sistema multilateral
de negociacion, ya que, en estos casos, los valores deben estar necesariamente
representados por medio de anotaciones en cuenta, tal y como estipula el articulo 6.2 del
TRLMV. En la legislacion italiana, por ejemplo, se prevé la misma exigencia, de
manera que los instrumentos financieros negociados o que pretendan negociar en un
mercado organizado italiano tienen que estar representados, obligatoriamente, mediante
anotaciones en cuenta, tal y como se dispone en el articulo 83 bis de la Consolidated
Law on Finance: «Financial instruments traded or due to be traded on Italian regulated
markets may not be represented by documents».

Igual exigencia y que ha supuesto una novedad en este sentido se contiene en el

articulo 3 del Reglamento (UE) N.° 909/2014, en virtud del cual, se impone a todos los
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emisores establecidos en la Unidn Europea y que emitan o hayan emitido valores
negociables que se admitan a negociacion 0 se negocien en centros de negociacion, la
obligacion de representar dichos valores mediante anotaciones en cuenta'®. El citado
articulo contempla dos posibilidades para cumplir con esta obligacion, bien mediante la
emision directa en forma desmaterializada o bien mediante la inmovilizacion de los
valores. En este Gltimo caso, interpretamos que el articulo se refiere a supuestos en que
valores representados originariamente mediante titulos fisicos se inmovilizan, esto es, se
bloquean y se emiten nuevos valores, que serian el reflejo de los valores blogueados,
representados por anotaciones en cuenta. Sin embargo, hay que matizar que el
cumplimiento de esta obligacion no tiene caracter inmediato sino que, por el contrario,
el Reglamento (UE) N.° 909/2014 concede un largo periodo de adaptacion. En este
sentido, su articulo 76.2 dispone que dicha obligacion sera aplicable a partir del 1 de
enero de 2023 a todos los valores que se emitan con posterioridad a la citada fecha y a

partir del 1 de enero de 2025 a todos los valores negociables.

Por su parte, el nuevo RD 878/2015, ha venido tambiéen a regular expresamente la
forma de representacion exigida para los valores que estan admitidos a negociacion en
mercados secundarios oficiales o sistemas multilaterales de negociacion, lo cual, es de
agradecer y, asi, en su articulo 30, dispone la obligatoriedad de la forma de

representacion mediante anotaciones en cuenta para estos valores.

En contraposicion con la nueva regulacion del RD 878/2015, desde nuestro punto
de vista, el antiguo RD 116/1992, dejaba también la puerta abierta a que los valores
negociables pudieran estar representados por medio de titulos fisicos o de anotaciones
en cuenta, de modo similar a como lo hace el articulo 6.1 del TRLMV, al disponer que:

«Los valores negociables podran estar representados por medio de anotaciones en

125 En el Considerando (11) del Reglamento (UE) N.° 909/2014 se justifica esta obligacion de
registro en forma de anotaciones en cuenta de todos los valores negociables admitidos a negociacion o
negociados en los centros de negociacion por motivos de seguridad. A este respecto, se recoge
expresamente que: «El registro de los valores en forma de anotaciones en cuenta es un paso importante
para incrementar la eficiencia de la liquidacion y garantizar la integridad de una emisién de valores,
especialmente en un contexto de creciente complejidad de los métodos de tenencia y transferencias.
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cuenta con arreglo a lo dispuesto en la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de

Valores, y en este Real Decreto».

Volviendo a la regulacion contenida en el articulo 6.1 del TRLMV, en nuestra
opinidn, no resulta acertado, desde un punto de vista juridico, que en dicho articulo se
disponga que los «valores negociables» podran representarse por medio de titulos o por
medio de anotaciones en cuenta puesto que, como hemos visto, un valor negociable es
aquel que puede ser objeto de multiples transacciones de forma instantanea, lo cual,
exige que dichas transacciones tengan lugar en un mercado en el que se retnan diversos
intereses de compra y venta, siendo la propia LMV, en su Exposicién de Motivos, la
que definia la negociabilidad en términos de un «mercado» caracterizado por el
predominio de los términos econdmicos en que se produce la transmision. Por lo tanto,
si un valor negociable es aquél que negocia en un mercado y, si como hemos visto, para
qgue un valor pueda negociar en un mercado secundario oficial o en un sistema
multilateral de negociacion, esto es, pueda en definitiva negociar en los mercados
reconocidos en la legislacion vigente, se exige que los valores estén representados
mediante anotaciones en cuenta, no es entonces cierto que exista la posibilidad de que
los valores negociables puedan estar representados por titulos fisicos como dispone el
articulo 6.1 del TRLMV.

En conclusion, consideramos que no es cierto entonces que el sistema implantado
tanto por la LMV como por su sucesor el TRLMV, que en este punto no modifica la
regulacion, sea un «sistema de desmaterializacion total facultativa» como ha sefialado
algiin autor'?®; sino que, por el contrario, cualquier valor negociable en un mercado
secundario oficial o en un sistema multilateral de negociacion debera estar representado
necesariamente por anotaciones en cuenta. A este respecto, algun autor ha ido mas alla y
ha apuntado que si la representacion de los valores por medio de anotaciones en cuenta

es presupuesto necesario para su negociacion en los referidos mercados o sistemas vy, si

126 MARTINEZ-ECHEVARRIA Y GARCIA DE DUENAS, A., «Sobre el concepto, naturaleza, y
régimen juridico...», cit., p. 102.
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el proceso de negociacion acaba con la compensacion y la liquidacion de las
operaciones realizadas sobre esos valores, entonces, la representacion de los valores por
medio de anotaciones en cuenta es también presupuesto esencial de la compensacion y

la liquidacién de dichas operaciones™?’.

A continuacion, realizaremos una exposicion de la regulacion sobre la forma de
representacion de los valores exigida en cada uno de los mercados secundarios oficiales

y en cada uno de los sistemas multilaterales de negociacion.

1.3.21. VALORES NEGOCIADOS EN MERCADOS SECUNDARIOS
OFICIALES

Antes de entrar a analizar el requisito relativo a la forma de representacion exigido
en cada uno de los mercados secundarios oficiales, conviene comenzar este apartado
especificando qué son los mercados secundarios oficiales y cuales son los diferentes
tipos reconocidos por la Ley.

Como punto de partida, conviene sefialar que los mercados secundarios son
aquellos en los que se negocian los valores ya emitidos y suscritos, por segundas y
sucesivas veces, siendo ésta la caracteristica diferenciadora respecto del mercado
primario, en el que los valores se negocian por primera vez, esto es, es el mercado en

que los valores son emitidos y suscritos por su primer adquirente?®,

Los mercados oficiales son aquéllos que estan reconocidos normativamente por

las disposiciones legales de cada pais, de manera que se diferencian de los no oficiales

127 TAPIA HERMIDA, AJ., «La post-contratacion en los mercados secundarios de valores...»,
cit., p. 38.

128 \VALPUESTA GASTAMINZA, E.M2,, «Contratos del mercado de valores», (dir. DE LA
CUESTA RUTE, J.M?), AAVV,, (cap. Ill), Barcelona, 2007, p. 376; ZUNZUNEGUI PASTOR, F.,
«Derecho del mercado financiero», 32. ed., Madrid, 2005, p. 236.
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en el hecho de que estos ultimos no estan regulados por la normativa oficial, pero ello

no implica, ni mucho menos, que sean ilegales*%.

En la normativa espafiola, el concepto de mercado secundario oficial se encuentra
contenido en el articulo 43 del TRLMV, que los define como «aquéllos sistemas
multilaterales que permiten reunir los diversos intereses de compra y venta sobre
instrumentos financieros para dar lugar a contratos con respecto a los instrumentos
financieros admitidos a negociacion, y que estan autorizados y funcionan de forma
regular,..., con sujecion, en todo caso, a condiciones de acceso, admision a
negociacion, procedimientos operativos, informacion y publicidad». Los mercados
secundarios oficiales estan tasados por el TRLMV, la cual, los relaciona en el referido
articulo 43, segun el cual, tienen la consideracion de mercados secundarios oficiales los
siguientes: (i) las Bolsas de Valores; (ii) el Mercado de Deuda Publica en Anotaciones;
(iii) los Mercados de Futuros y Opciones, cualquiera que sea el tipo de activo
subyacente, financiero o no financiero; (iv) el Mercado de Renta Fija, AIAF; y (v)
cualesquiera otros, de ambito estatal o autonomico que, cumpliendo los requisitos

necesarios, sean autorizados.

Respecto de los anteriores mercados, se puede decir que todos ellos tienen la
consideracién de mercados organizados, en el sentido de que todos ellos disponen de
una estructura personal, de medios (una Sociedad Rectora, una cotizacion oficial, etc.)

que facilita el encuentro entre oferta y demanda de instrumentos financieros*®.

Por lo que se refiere a la forma de representacion exigida a los valores negociados
en las Bolsas de Valores, hay que sefialar que el TRLMV no contiene una referencia
expresa a que los valores admitidos a negociacion en Bolsa tengan que estar
representados por medio de anotaciones en cuenta, mas alla de una referencia genérica

contenida en el articulo 53: «Las Bolsas de Valores tendran por objeto la negociacién

129 \VALPUESTA GASTAMINZA, E.M2,, «Contratos del mercado de valores», ob., cit., p. 377.
30 |hid., p. 376.
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de aquellas categorias de valores negociables y otros instrumentos financieros, de los

previstos en el articulo 2, gue por sus caracteristicas sean aptas para ello...». De esta

definicion, consideramos que el legislador ha querido referirse a que una de esas
caracteristicas sea la representacion por medio de anotaciones en cuenta ya que, en caso
contrario, los valores no podrian ser objeto de negociacion en una Bolsa, si bien nos
parece que resulta extrafio que el TRLMV no sefialara expresamente, como si lo ha
hecho para otros mercados, que los valores objeto de negociacion en Bolsa tengan que

estar representados por medio de anotaciones en cuenta.

En contraposicion con el mercado secundario oficial de la Bolsa, la exigibilidad
de la anotacion en cuenta para los valores que negocian en el Mercado de Deuda
Publica en Anotaciones si que aparece expresamente recogida en la propia definicion de
dicho mercado. Asi, el articulo 59 del TRLMV dispone que: «El Mercado de Deuda
Publica en Anotaciones tendra por objeto la negociacién de valores de renta fija
representados mediante anotaciones en cuenta emitidos por el Estado, por el Instituto
de Crédito Oficial...».

Por lo que se refiere a los Mercados de Futuros y Opciones, el sistema de
representacion mediante anotaciones en cuenta también es exigido expresamente por el
articulo 64 del TRLMV que dispone lo siguiente: «Podran crearse Mercados

Secundarios Oficiales de Futuros y Opciones, de ambito estatal, cuya forma de

representacion sea la de anotaciones en cuenta». Si se analiza la normativa especifica

reguladora de este mercado, el articulo 2.3 del RD 1282/2010 exige que los contratos
estén representados, exclusivamente, mediante anotaciones en cuenta en los registros
contables de la correspondiente sociedad rectora. En el mismo sentido se pronuncia el
articulo 6.2 del RMEXCHANGE.

Finalmente, y en relacion con el Mercado de Renta Fija, AIAF, es necesario hacer
notar que no existe en el TRLMV un capitulo especifico dedicado a la regulacion de
dicho mercado, al contrario de lo que sucede con los otros tres mercados secundarios

oficiales. Por ello, es necesario acudir a la regulacion especifica contenida en el articulo
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42 del RMRF, en el que se regulan los procedimientos de compensacion y liquidacién
de los valores que cotizan en este mercado. En el referido articulo se distinguen dos
supuestos, a saber: (i) valores representados por medio de anotaciones en cuenta,
respecto de los cuales, la compensacion y liquidacion sera realizada conforme a lo
dispuesto en el RD 116/1992, el cual, seguird resultando de aplicacion a las citadas
materias hasta la fecha y términos que determine el Ministerio de Economia y
Comepetitividad (Disposicion Adicional Segunda del RD 878/2015); y (ii) valores
representados mediante titulos fisicos, en cuyo caso, habra de estarse a lo dispuesto en
la Circular 1/1997, de 29 de abril, de AIAF, sobre regulacion de la compensacion y
liquidacion de valores representados en titulos. De la regulacion analizada, se puede
concluir que la normativa de este mercado si contempla la posibilidad de que se admitan
a negociacion valores representados mediante titulos fisicos, si bien, hay que se sefialar
que dicha normativa responde a unas necesidades que existian en el momento en que se
aprobd y que, en la actualidad, se exige que los valores que se admiten a negociacion en

dicho mercado estén representados por anotaciones en cuenta.

1.3.2.2. VALORES NEGOCIADOS EN SISTEMAS MULTILATERALES DE
NEGOCIACION

El concepto legal de sistema multilateral de negociacion se encuentra contenido
en el articulo 317 del TRLMV que los define como: «todo sistema, operado por una
empresa de servicios de inversion, por una sociedad rectora de un mercado secundario
oficial, o por la entidad constituida al efecto por una o varias sociedades rectoras, que
ha de tener como objeto social exclusivo la gestion del sistema y que ha de estar
participada al 100 por 100 por una o varias sociedades rectoras, que permita reunir,
dentro del sistema y segun sus normas no discrecionales, los diversos intereses de
compra y de venta sobre instrumentos financieros de multiples terceros para dar lugar

a contratos, de conformidad con lo dispuesto en esta Ley».
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Si comparamos la anterior definicion de los sistemas multilaterales de negociacion
con la prevista en el articulo 43 del TRLMYV para los mercados secundarios oficiales,
comprobaremos que ambas son practicamente idénticas, especialmente, en lo que
respecta a la finalidad de ambos. En este sentido, los dos se definen como sistemas que
permiten reunir diversos intereses de compra y venta sobre instrumentos financieros
para dar lugar a contratos, todo ello con sujecion a un conjunto de procedimientos
operativos, a una serie de normas no discrecionales o condiciones de acceso, asi como a
reglas de informacion y publicidad. Por otro lado, y desde un punto de vista
organizativo, tanto a los mercados secundarios oficiales como a los sistemas
multilaterales de negociacion se les exige tener una sociedad rectora que sera
responsable de su organizacion y funcionamiento internos (articulo 45.1 del TRLMV y

articulo 319 del mismo cuerpo legal respectivamente).

Dicho lo anterior, cabe preguntarse cudles son entonces las diferencias entre
ambos dado que, sin lugar a dudas, debe haberlas puesto que la Ley los regula como
mercados diferentes. Asi, una diferencia importante entre un mercado secundario oficial
y un sistema multilateral de negociacion se encuentra en la regulacion referente a su
creacion. En este sentido, la creacion de un mercado secundario oficial esta sujeta a la
autorizacion de la CNMV (articulo 44.1 del TRLMV), mientras que la creacion de un
sistema multilateral de negociacion es libre puesto que no necesita autorizacion, si bien,
estd sujeta a un régimen de verificacion previa y supervision por parte de la CNMV
(articulo 318.1 del TRLMV).

Igualmente, aunque tanto los mercados secundarios oficiales y los sistemas
multilaterales de negociacion son mercados organizados puesto que disponen de unas
normas de ordenacion interna y de una estructura de medios y de personal para permitir
su funcionamiento, los sistemas multilaterales de negociacion no son mercados oficiales
al no contar con un reconocimiento expreso en la Ley, al contrario de lo que sucede con
los mercados secundarios oficiales, reconocidos expresamente en el articulo 43 del
TRLMV.
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Sin embargo, podemos afirmar que la principal diferencia entre ambos no esta
relacionada con los requisitos organizativos sino con la finalidad que persiguen los
sistemas multilaterales de negociacion. En efecto, consideramos que hay que atender al
tipo de empresas que cotizan en los sistemas multilaterales de negociacion para darse

cuenta de las diferencias existentes con los mercados secundarios oficiales.

A este respecto, se pueden sefialar como caracteristicas de este mercado las
siguientes: (i) en ellos cotizan empresas de reciente creacién que operan en sectores
innovadores (informatica, internet, biotecnologia, etc.) y que necesitan encontrar en el
mercado de capitales fuentes alternativas o complementarias de financiacion, debido a
las dificultades que tienen para acceder a la financiacion bancaria, basicamente, por la
falta de antecedentes de calificacion crediticia y el grado de riesgo de su actividad; (ii)
estan sometidos a una regulacién mas liviana, en especial, en lo que se refiere a unos
menores deberes de transparencia, 1o que se traduce en unos menores costes de acceso y
de transparencia; y (iii) la propia juventud de estas empresas y el hecho de que operan
en sectores innovadores hace que el tipo de inversor que acude a estos mercados tenga
mayores expectativas de beneficio en plazos mas cortos, lo que se traduce en que esta
mayor rentabilidad potencial implique un menor grado de liquidez de los valores y un

mayor nivel de riesgo*3".

En la actualidad existen en Espafia cuatro sistemas multilaterales de negociacion

reconocidos como tales por la CNMV1%

, a saber: (i) el Mercado Alternativo Bursatil;
(i) el Mercado Alternativo de Renta Fija; (iii) el Mercado de Valores Latinoamericanos;

y (iv) el Sistema Electrénico de Negociacion de Activos Financieros.

El Mercado Alternativo Bursatil es un mercado dirigido principalmente a: (i)

empresas de reducida capitalizacion que buscan financiacion, normalmente innovadoras

131 TAPIA HERMIDA, A.J., «La reforma de los sistemas multilaterales de negociacion por la ley
5/2015. Consecuencias del escandalo GOWEX», Documentos de trabajo del Departamento Mercantil de
la Universidad Complutense de Madrid, junio 2016, Madrid, pp. 6y 7.

132 Fyente: http://www.cnmv.es/portal/Consultas/Rectoras/ListadosIM.aspx
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o0 de reciente creacion, las denominadas empresas en expansion; (ii) a Instituciones de
Inversion Colectiva (principalmente Sociedades de Inversion de Capital Variable); (iii)
en menor medida, a Entidades de Capital Riesgo; vy, (iv) tras la modificacion operada en
el articulo 4 de la Ley 11/2009, por la Disposicidn Final octava, apartado tercero, de la
Ley 16/2012, a sociedades anonimas cotizadas de inversion en el mercado inmobiliario.
La regulacion especifica de este mercado se encuentra contenida en su propio
reglamento, en el cual, se dispone que Unicamente podran incorporarse al mercado las
acciones y aquellos otros valores negociables representados mediante anotaciones en
cuenta (articulos 14 y 31.1 del RMAB).

El Mercado Alternativo de Renta Fija tiene por objeto la negociacion de valores
de renta fija que reconozcan o creen deuda (pagarés, bonos y obligaciones, con
excepcion de los valores participativos, tal y como éstos se definen en el articulo 7.1 del
TRLMYV), emitidos por entidades en las que concurran determinadas circunstancias que
hagan que éstas requieran de un cauce singular o diferenciado respecto de los mercados
secundarios oficiales, y cuyas emisiones estén destinadas a inversores cualificados
(articulo 1 del RMARF). En definitiva, se trata de un mercado destinado a la
negociacion de valores de renta fija emitidos por empresas de tamafio medio que no
puedan cumplir con los requisitos de acceso exigidos en el Mercado Secundario Oficial
de Renta Fija, AIAF. En cuanto a la forma de representacion de los valores que
negocian en este mercado, ésta se encuentra regulada en el articulo 31.1 del RMARF,

gue exige, en todo caso, la representacion mediante anotaciones en cuenta.

Por lo que respecta al Mercado de Valores Latinoamericanos, éste es un mercado
que esta destinado, Unica y exclusivamente, a la negociacion de valores emitidos por
entidades radicadas en paises latinoamericanos y previamente admitidos a negociacién
en una Bolsa latinoamericana. En este mercado se exige que las acciones, obligaciones
y demas valores negociables de renta fija o variable estén representados mediante

anotaciones en cuenta, segun se dispone en los articulos 14 y 31.1 del RMVL.
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Finalmente, el Sistema Electronico de Negociacion de Activos Financieros es una
plataforma electrénica de negociacion de deuda publica espafiola cuya compensacion y
registro se realiza por la Sociedad de Sistemas™®*, lo que exige la representacion de los
valores mediante anotaciones en cuenta.

133 Articulo 8 de la regulacion del Segmento de Simultaneas y Letras a Vencimiento y articulo 8 de
la regulacion del Segmento de Negociacion de Bonos, Obligaciones, Strips, FRNS y FROBS.
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2.1. INTRODUCCION

El presente capitulo tiene como objetivo fundamental estudiar la peculiar
estructura del registro contable espafiol de los valores representados por medio de
anotaciones en cuenta que estan admitidos a negociacion tanto en mercados secundarios
oficiales como en sistemas multilaterales de negociacién, incluyendo determinadas
referencias comparativas con otros sistemas del entorno europeo y poniendo de relieve
las importantes novedades en materia de estructura del registro contable introducidas
por el nuevo RD 878/2015. Igualmente, y desde una perspectiva registral, también
dedicaramos una especial referencia al procedimiento especial y opcional de
intermediario financiero, al ser ésta otra de las importantes novedades introducidas por
el RD 878/2015.

22. EL REGISTRO CONTABLE DE VALORES
ADMITIDOS A NEGOCIACION EN MERCADOS
SECUNDARIOS OFICIALES Y EN SISTEMAS
MULTILATERALES DE NEGOCIACION

2.2.1.NATURALEZA JURIDICA Y REGIMEN DE PUBLICIDAD

El registro contable de los valores representados por medio de anotaciones en
cuenta es un registro juridico de valores con eficacia sustantiva sobre los actos inscritos,
esto es, no es un mero registro administrativo que sirva de archivo de datos™*, sino que
se configura como un registro de seguridad juridica®®, el cual, tiene por objeto la

inscripcion del dominio asi como de derechos reales limitados y otros gravamenes sobre

¥ ZUNZUNEGUI PASTOR, F., «Derecho del mercado financiero», cit., p. 189.
135 D{AZ MORENO, A., «La prenda de...», cit., p. 382.
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los valores anotados. En efecto, los efectos juridicos que despliega la inscripcion en el
registro contable hacen que, desde nuestra perspectiva, podamos calificarlo como un
auténtico registro de la propiedad, en este caso, de valores anotados, inspirado en una
serie de principios registrales propios del derecho hipotecario, los cuales, hacen que
pueda ser calificado como un sistema registral**®.

Como deciamos, el registro contable espafiol de valores representados por medio
de anotaciones en cuenta es un verdadero registro de la propiedad, siendo ésta, desde
nuestro entendimiento, una de sus sefias de identidad (junto con la de su estructura en
doble escal6n), puesto que lo que se reconocen en el mismo son derechos reales (de
propiedad, de prenda, etc.) y no meros derechos de crédito frente a la entidad encargada
del registro contable, de ahi la obligacion legal de que los valores tengan que estar
registrados en todo momento a nombre de su verdadero titular, al cual, se le reconoce
frente a terceros como el verdadero propietario de los mismos (salvo prueba en
contrario) y, en consecuencia, se le concede un derecho de separacion en caso de
concurso de la entidad encargada del registro contable, que ejercitara con la simple
solicitud de trapaso de los valores a otra entidad; o como el titular de cualquier otro
derecho real.

Volviendo a los principios registrales, el primer elemento en que se aprecia la
presencia de normas de derecho registral es el relativo al mismo acto de constitucién*®’,
al indicar el articulo 10.1 del TRLMV que los valores representados por anotaciones en
cuenta se constituyen como tales en virtud de su inscripcion en el registro contable. La
presencia de normas de derecho registral se hace igualmente patente en todo lo relativo
a la eficacia y procedimiento de los negocios juridicos sobre valores anotados, en

especial, en cuanto a la transmision y a la constitucién de derechos reales y

13 GUITARD MARIN, J., «El Real Decreto sobre representacion de valores...», ob., cit., p.63.
Este autor lo califica expresamente como un sistema registral diciendo que «las reglas definidoras del
régimen juridico de las operaciones sobre valores anotados» son «consecuencia logica de la
configuracion del sistema de anotaciones como un sistema registral».

3" LACRUZ BERDEJO, J.L. / SANCHO REBULLIDA, F., «Derecho inmobiliario registral», 22
ed., Barcelona, 1984, pp. 107 y ss.
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gravamenes*®: asi como en el principio de buena fe protector del adquirente a titulo
oneroso Yy sin mala fe y culpa grave (articulo 11.3 del TRLMV); en el principio de
inoponibilidad de lo no inscrito (articulo 11.4 del TRLMV); asi como en otros
principios complementarios de los anteriores como el de legitimacion registral (articulo
13.1 del TRLMV), de prioridad (articulo 17.2 del RD 878/2015), de tracto sucesivo
(articulo 13.3 del TRLMV); y de salvaguarda judicial de los asientos registrales
(articulo 24.1 del RD 878/2015)**°,

Dicho lo anterior, el registro contable de valores espafiol presenta las
particularidades de que el gestor del mismo no es un funcionario publico, sino una
sociedad mercantil**° (la Sociedad de Sistemas); y de que sus asientos no parecen ser de

|141

caracter publico, habiendo sido descuidada la publicidad formal™", tal y como veremos

a continuacion.

Ahondando un poco mas en la caracterizacion o naturaleza del registro contable,
el objeto inscribible que son los valores anotados en cuenta perrmite encuadrarlo dentro
de los registros de bienes**? y, en concreto, de bienes inmateriales, puesto que al ser los
valores anotados bienes incorporales, éstos no pueden ser catalogados como bienes
muebles o cosas, ni siquiera por analogia*®. Ademés, es un registro de inscripcién,
puesto que basta con la inscripcion 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 constitucion del valor, la transmision del mismo o la constitucion del

138 GUITARD MARIN, J., <El Real Decreto sobre representacion de valores...», ob., cit., p. 63.

139 MARTINEZ-ECHEVARRIA Y GARCIA DE DUENAS, A., «Sobre el concepto, naturaleza, y
régimen juridico...», cit., pp. 293-297.

1“0 SANTOS MARTINEZ, V., «Valores Informatizados», cit., p. 37.

1“1 FERNANDEZ DEL POZO, L., «Un nuevo registro juridico de bienes: el sistema de
anotaciones en cuenta de valores», RCDI, afio LXV, nim. 593, 1989, p. 1.219.

12 SANTOS MARTINEZ, V., «Valores Informatizados», cit., p. 46.

3 MARTINEZ-ECHEVARRIA Y GARCIA DE DUENAS, A., «Sobre el concepto, naturaleza, y
régimen juridico...», cit,, p. 129. Por su parte, FERNANDEZ DEL POZO, L., «Un nuevo registro
juridico de bienes...», cit., p. 1216, nota 3, prefiere definir los registros de anotaciones como registros de
bienes muebles por razén de claridad y simplificidad expositiva en oposicidn a los registros de personas
y, dentro de los bienes, en oposicidn al Registro de la Propiedad.
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correspondiente derecho real***; y es un registro completo o pleno, por cuanto que en él
se inscriben todas las incidencias que afectan a los valores (constitucion, transmisiones,
derechos reales, etc.)'*®. Respecto de este Gltimo punto, algin autor ha sefialado que
seria deseable que también pudieran hacerse constar otras situaciones que pueden
afectar a los valores y de las que podria quedar constancia mediante anotacién
preventiva como el embargo, o las prohibiciones o limitaciones a la transmisibilidad**,
lo cual, no es del todo acertado puesto que como veremos en el capitulo correspondiente
de esta tesis, las referidas situaciones si tienen acceso al registro contable. Finalmente,

cabe sefialar que es un registro de naturaleza contable'*’

, ya que el propio
funcionamiento del mismo se basa en la realizacion de apuntes de cargo y abono de

valores.

Por lo que se refiere a la publicidad, los registros contables de valores anotados
deben estar dotados de publicidad material y se pretende que de publicidad formal**. A
este respecto, la publicidad material supone que, una vez inscrita en el registro contable
una determinada circunstancia, ésta se entiende que es conocida por todos los terceros y,
en este sentido, les perjudica, mientras que, de la misma manera, los hechos no inscritos
no pueden suponerse conocidos por los terceros, quienes se encuentran libres de las
consecuencias de su ignorancia®*®. Esta publicidad material encuentra su concreccién en
el principio de legitimacion registral, en cuya virtud, se presume titular legitimo a la

persona que aparezca en los registros contables (articulo 13.1 del TRLMV); en la

144 MEJIAS GOMEZ, J. «Las acciones representadas mediante anotaciones en cuenta...», ob.,
cit., p. 115.

5 MARTINEZ-ECHEVARRIA Y GARCIA DE DUENAS, A., «Sobre el concepto, naturaleza, y
régimen juridico...», cit., pp. 131y 132.

18 SANTOS MARTINEZ, V., «Valores Informatizados», cit., p. 28.

YT MARTINEZ-ECHEVARRIA Y GARCIA DE DUENAS, A., «Sobre el concepto, naturaleza, y
régimen juridico...», cit., p. 134.

148 A este respecto, MADRID PARRA, A., «La transmision de valores», DN, afio 1-2, nim. 1-15,
1990-1991, p. 94, afirma que el registro contable de valores anotados no es publico a la vista del
defectuoso disefio de la publicidad formal. En contra, MARTINEZ-ECHEVARRIA Y GARCIA DE
DUENAS, A., «Sobre el concepto, naturaleza, y régimen juridico...», cit., pp. 135 y 136, quien afirma
que no se puede negar la publicidad del registro de valores cuando el régimen de los mismos si reconoce
la publicidad material de la anotacién en cuenta.

9 GARRIGUES, J., «Curso de derecho mercantil», t.I, 7% ed., Madrid, 1982, p.709.
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exactitud de los asientos contables salvo prueba en contrario®’; en la oponibilidad a
terceros de la transmision desde el momento en que se haya inscrito (11.2 del TRLMV);
y en el principio de fe pablica registral, con el 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, confié en los asientos del registro contable (articulo 11.3 del
TRLMV)™,

La publicidad formal serian los mecanismos para dar a conocer el registro a
terceros y, en este sentido, si se realiza una comparacion del registro de valores
anotados con otros registros en los que éste se ha inspirado como, por ejemplo, el
Registro de la Propiedad inmobiliaria, se comprueba que el registro de valores anotados
carece de los instrumentos necesarios para hacerse valer®?, ya que los terceros, (a
excepcion de emisores, y asociaciones de acciones Yy accionistas minoritarios
contemplados en el articulo 497 del TRLSC) no disponen de ningin medio para conocer
el contenido del registro contable, puesto que el unico medio existente que son los
certificados de legitimacion, solo pueden ser solicitados por los titulares ds valores y
respecto de éstos™ (articulo 20.1 del RD 878/2015).

En consecuencia, entendemos que si bien el registro contable de valores anotados
goza de una publicidad material no se puede decir lo mismo de la publicidad formal,
respecto de la que se puede afirmar que el registro contable no es publico, en el sentido
de como se entiende que un registro sea publico, esto es, que puede ser consultado por
cualquier tercero que tenga algun interés, tal y como ocurre con el Registro de la
Propiedad inmobiliaria. Sin embargo, desde nuestro punto de vista ello no es, ni mucho

menos, algo negativo y, en todo caso, entendemos que responde a la voluntad del

10 DiAZ MORENO, A., «La prenda de...», cit., p. 382.

I MARTINEZ-ECHEVARRIA Y GARCIA DE DUENAS, A., «Sobre el concepto, naturaleza, y
régimen juridico...», cit., pp. 138y 139,

12 RECALDE CASTELLS, A., «En torno a la pretendida nominatividad de las anotaciones...»,
cit., p. 395.

%3 MARTINEZ-ECHEVARRIA Y GARCIA DE DUENAS, A., «Sobre el concepto, naturaleza, y
régimen juridico...», cit., p. 143.
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legislador de que sea asi cuando no ha modificado este aspecto durante todos los afios
que lleva funcionando el registro contable de valores anotados y, muy especialmente,
con ocasion de la aprobacion del RD 878/2015. A este respecto, creemos que el
principal argumento para que no sea publico es proteger la informacion de cémo esta
distribuido el capital de una sociedad, informacion que podria ser utilizada con fines
ilicitos si cualquiera pudiera acceder a ella, por eso, el articulo 497 del TRLSC limita
quién puede acceder a la informacion sobre la identidad de los accionistas de una
sociedad cotizada y asi, sélo le reconoce el derecho a asociaciones de accionistas y
accionistas que cumplan los requisitos fijados en dicho articulo, a los exclusivos efectos
de facilitar la comunicacién con otros accionistas para el ejercicio de sus derechos y la
mejor defensa de sus intereses comunes. A dicho argumento podriamos sumar otro

como la obligacion de secreto de toda entidad respecto de los datos de sus clientes.

En relacion con lo anterior, algin autor ha apuntado alguna férmula préactica para
conseguir que el registro fuera publico en el sentido de que pudiera ser consultado

directamente por terceros, como la nota simple™*

o0 bien, que las entidades encargadas
del registro tuvieran pantallas de consulta a disposicién de aquéllos que tuvieran un
interés conocido sobre los valores (al modo de los cajeros automaticos)*®. Respecto de
esta cuestion, y dejando al margen que solo los terceros que demostraran un interés
legitimo podrian consultarlo, lo cual, plantea el problema de qué se considera un interés
legimitimo y quién asume la responsabilidad de controlarlo, estos métodos no serian de
muy factible implantacion en la practica, ya que ello exigiria crear un Unico punto de
informacién, es decir, el tercero, sin saber en qué entidad concreta se encuentran
registrados unos determinados valores, tendria que poder acceder a un Unico punto de
informacién (lo que excluye la posibilidad de los cajeros en cada entidad puesto que
cada entidad sélo tiene los datos de sus clientes), el cual, tendria que aglutinar la

informacidn de la que disponen, por un lado, la Sociedad de Sistemas y, por otro, cada

1% RECALDE CASTELLS, A., «<En torno a la pretendida nominatividad de las anotaciones...»,
cit., pp 393-394

15 MARTINEZ-ECHEVARRIA Y GARCIA DE DUERNAS, A., «Sobre el concepto, naturaleza,
y régimen juridico...», cit., p. 146.



Capitulo 2. El registro contable de valores negociados y el procedimiento especial y opcional de

intermediario financiero sobre valores negociados desde una perspectiva registral 81

una de las entidades participantes, debido a la gestion compartida que hacen del registro
contable. Lo anterior deriva en las cuestiones de qué entidad gestiona ese punto de
informacidn y asume la responsabilidad de proporcionar, a cualquier tercero que alegue
un interés legitimo, la informacion que solicite sobre unos determinados valores, lo
cual, parece apuntar a que sélo podria ser la Sociedad de Sistemas, al poder centralizar
la informacion que le suministrasen las entidades participantes, tal y como hace para los
emisores y las asociaciones y accionistas del articulo 497 del TRLSC, la que podria
proporcionar la citada informacion, via nota simple o a través de cualquier otro
documento analogo, si bien y, en todo caso, para que ello pudiera llevarse a la préactica,
deberia venir impuesto por una Ley, al estilo del articulo 497 del TRLSC, debido a la
confidencialidad anteriormente apuntada de los datos de que se trata y al hecho de que
se tendria que cobrar por la prestacién de dichos servicios a unos terceros con los que la
Sociedad de Sistemas no tiene relacion juridica alguna.

2.2.2. UN REGISTRO EN UN DOBLE ESCALON

2.2.2.1. CONSIDERACIONES PREVIAS

El registro contable espafiol de los valores representados por medio de
anotaciones en cuenta tiene la peculiaridad de que se estructura en un sistema de doble
escalébn o también llamado de «tenencia indirecta», es decir, en una estructura
conformada por dos niveles, el primero de los cuales, se corresponde con el registro
central a cargo del depositario central de valores (la Sociedad de Sistemas) vy, el
segundo, con el registro de detalle a cargo de las entidades participantes. Frente al
sistema de doble escalon se encuentran los sistemas de un Unico escalon o de «tenencia
directa», en los cuales, es el depositario central de valores el que mantiene directamente

todas las cuentas (una cuenta por cada emision y para cada titular), con reflejo de la
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posicion en numero de valores de todas las emisiones y de todas las personas que

figuren como titulares de algtn valor**®.

En la gestion de este sistema de doble escalon participan la Sociedad de Sistemas
y las entidades participantes, de manera que la Sociedad de Sistemas gestiona el sistema
de registro y la liquidacion de todos los bloques de resimenes o sintesis de anotaciones
practicadas por los comisionistas del mercado por cuenta propia o de sus clientes v,
paralelamente, una pléyade de entidades participantes desdoblan esas anotaciones de
sintesis en registros parciales, esto es, en las cuentas de detalle en las que figuran
directamente los nombres y posiciones anotadas de cada inversor individual, en una

suerte de segundo nivel o registro de detalle™”.

Este sistema de registro en un doble escalon también fue adoptado en otras
legislaciones como la Alemana, como ya apuntamos someramente al inicio de la tesis.
Asi, el sistema de deposito colectivo que originariamente permitid llevar a cabo el
proceso de desincorporacion de los titulos y que, consistia, basicamente en que los
titulos de iguales caracteristicas se depositaban juntos, evoluciond hasta llegar a un
sistema de doble escalon, de manera que los depdsitos colectivos se iban concentrando
en los llamados «Bancos colectores de titulos-valores» («wertpapiersammelbanken o
Kassenvereine») a traves de un depdsito de segundo grado («Drittverwahrung»)
realizado por los bancos a los que acudian directamente los titulares de los valores. De
esta forma se llego a un sistema de doble escalon, constituido por un primer depoésito de
los titulos realizado por los propietarios en cualquier banco «Sammeldepotkunden»®,
cuya funcién era la de ser simples receptores de los documentos™®, y por un segundo

depdsito realizado por dichos bancos depositarios en los llamados «Bancos colectores

1 BANCO DE ESPANA-COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES, «Los
sistemas de compensacién, liquidacidn, y registro...», ob., cit., p. 18.

7 IBANEZ JIMENEZ, J.W., «El contrato de cuenta corriente del mercado de valores», (dir.
YZQUIERDO TOLSADA, M. / coord. RECALDE CASTELLS, A), AA.VV., (cap.3, epigrafe 1°),
Contratos del Mercado de Valores, t. XI, Pamplona, 2014, p. 285.

158 | OPEZ SANTANA, N., «El contrato bancario...», cit., p.26.

%9 MARTINEZ-ECHEVARRIA Y GARCIA DE DUENAS, A., «Valores mobiliarios anotados en
cuenta...», cit., p. 41.
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de titulos valores», que pasaron a ocuparse de las operaciones de compensacion®®. A su
vez, para facilitar la compensacion global, se cred un depositario central de valores
«Girosammelverwahrung», al que solo podian acceder los referidos bancos colectores

para abrir sus cuentas*®".
2.2.2.2. VALORES A LOS QUE SE APLICA

Conforme a la regulacion espafiola, la llevanza del registro contable de valores
que estén admitidos a negociacion en un mercado secundario oficial o en un sistema
multilateral de negociacion debe encomendarse, necesariamente, a un depositario
central de valores y a sus entidades participantes (articulo 31.1 del RD 878/2015)*%, lo
que implica que la normativa espariola obliga a que necesariamente el registro contable
de valores negociados en dichos mercados o sistemas se lleve mediante un sistema de
doble escaldn, lo que hace que la responsabilidad de la llevanza del registro contable sea
una responsabilidad compartida entre el depositario central de valores respecto del
registro central, y las entidades participantes respecto del registro de detalle y que, en
consecuencia, a veces resulte dificil fijar o discernir el limite de la responsabilidad de

cada una, tal y como veremos mas adelante.

Ahora bien, el nacimiento de la obligacion de llevanza por parte de las entidades
participantes del registro de detalle se condiciona a que existan terceros que confien el
registro de sus valores a una determinada entidad participante, puesto que, sin titulares
de cuenta, no hay obligacion de llevanza. Este sistema descentralizado permite a los
terceros escoger libremente la entidad participante a la que confian el registro de sus

valores.

%0 HfAZ MORENO, A., «La prenda de...», cit., p. 367.

11 MARTINEZ-ECHEVARRIA Y GARCIA DE DUENAS, A., «Valores mobiliarios anotados en
cuenta...», cit., p.41.

162 | BANEZ JIMENEZ, J.W., «El contrato de cuenta corriente...», ob., cit., p. 285.
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Sin perjuicio de lo dispuesto anteriormente, también pueden ser objeto de registro
en un depositario central de valores y en sus entidades participantes conforme al
esquema de doble escal6n, los valores respecto de los que se haya solicitado o se vaya a
solicitar la admisién a negociacion en un mercado secundario oficial o en un sistema
multilateral de negociacion, para lo cual, el proposito de solicitar la admision debera
manifestarse en el folleto de emision o de oferta publica de venta de valores, 0 en el
documento presentado a tal fin ante el depositario central de valores (articulo 31.2 del
RD 878/2015).

Si no se solicita la admision dentro del plazo previsto o no se obtiene la admision
a negociacion en los mercados secundarios oficiales o en los sistemas multilaterales de
negociacion, se aplica, como marca el articulo 31.2, por remisién normativa, lo previsto
en el articulo 37, por lo que el depositario central de valores encargado del registro
contable debera adoptar, en el plazo de tres meses, las medidas oportunas para proceder
a traspasar el registro de los valores a la entidad que hubiera designado la entidad
emisora, salvo que ésta decida que la llevanza del registro le sigue correspondiendo al

depositario central de valores.

A este respecto, hay que mencionar que el RD 878/2015 no deja claro cuando
comienza a contar el referido plazo de tres meses debido a que el articulo 37 regula los
supuestos en los que los valores han sido excluidos de negociacion de un mercado
secundario oficial o de un sistema multilateral de negociacién por lo que, en esos casos,
el plazo de tres meses, y segun lo que dispone el articulo 37, comienza a contar desde
que la exclusion de negociacion le sea notificada al depositario central de valores.
Ahora bien, en los casos en los que la admision a negociacion no se produzca en los
plazos establecidos en el folleto o en el documento de emision, no se precisa cuando
comienza a contar el plazo de tres meses y como recibe la noticia el depositario central
de valores. Desde nuestro punto de vista, parece claro que el plazo de tres meses
comenzara a contar desde que finalice el plazo previsto en el folleto para solicitar la
admision o desde que la sociedad rectora del correspondiente mercado secundario o

sistema multilateral de negociacion adopte la decisién de no admitir a negociacion los
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correspondientes valores. En estos casos, debe ser el emisor y, en su caso, el érgano

rector, el que deberia informar al depositario central de valores de dicha situacion.

En nuestra opinion, la obligacién de informar al depositario central de valores
recae, en todo caso y, en ultima instancia, en el emisor. En este sentido, si finalmente
los valores no llegasen a cotizar en un mercado secundario oficial o en un sistema
multilateral de negociacion, desde nuestra perspectiva, ello exigiria que el emisor, ante
dicho cambio de circunstancias, se pronunciase sobre quién debe ser la entidad
encargada, esto es, si debe continuar siendo el depositario central de valores nombrado
inicialmente o, por el contrario, debe ser otra entidad. Lo anterior esta fundamentado,
por aplicacion analdgica, en lo dispuesto en el articulo 37.1 del RD 878/2015, en el que
se exige a la entidad emisora que, cuando un valor deje de estar admitido a negociacién
en un mercado secundario oficial o en un sistema multilateral de negociacion, decida si
debe seguir siendo entidad encargada del registro contable el depositario central de

valores o si el registro debe traspasarse a otra entidad designada por ella.

En relacion con lo anterior, conviene mencionar el reconocimiento expreso que se
ha producido en la nueva regulacion en materia de registro contable (articulo 8.2 del
TRLMV y en el 48.1 del RD 878/2015) del hecho de que los depositarios centrales de
valores puedan llevar el registro contable de valores que no estén admitidos a
negociacion en mercados secundarios oficiales ni en sistemas multilaterales de
negociacion. Ahora bien, en estos casos en que la entidad emisora encomienda a un
depositario central de valores y a sus entidades participantes la llevanza del registro
contable de sus valores que no estdn admitidos a negociacion, se exige que dicho
registro se lleve en un sistema de doble escalon, esto es, se aplican las mismas premisas
y la misma estructura de registro contable que para los valores que estan admitidos a
negociacion, lo cual, desde nuestro punto de vista, es completamente 16gico, puesto que
no tendria sentido obligar a un depositario central de valores a llevar el registro contable
de dichos valores no negociados conforme a un sistema de un Unico escaldn, ya que le

obligaria a tener que articular dos sistemas de registro distintos al mismo tiempo.
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Volviendo al tema de la obligacion que existe, desde nuestra opinion, por parte
del emisor, de informar al depositario central de valores de que no se ha producido la
admision a negociacidn inicialmente prevista y de decidir, en consecuencia, qué entidad
debe ser la encargada del registro contable de sus valores, cabe preguntarse qué
ocurriria en el caso de que el emisor no se pronuncie sobre quién debe ser dicha entidad.
En este caso, se tendria que aplicar lo dispuesto en el articulo 49.2 del RD 878/2015,
por lo que el depositario central de valores que no quisiera seguir siendo la entidad
encargada del registro contable de unos valores que finalmente no estan admitidos a
negociacion podria renunciar a su funcidon proponiendo a la entidad emisora que
designara una nueva entidad y, si esta no lo hiciere dentro del mes siguiente a la
renuncia, la nueva entidad encargada seria la que hubiese designado el depositario
central de valores. Hay que sefialar que la efectividad de la sustitucion queda
condicionada al traspaso del registro contable desde el depositario central de valores a la

nueva entidad encargada del registro contable.

Respecto de lo comentado anteriormente, conviene precisar que esta posibilidad
de renuncia de la entidad encargada del registro contable s6lo se contempla para los
valores que no estdn admitidos a negociacion en mercados secundarios oficiales o
sistemas multilaterales de negociacion, pero no para los casos en los que si estan
admitidos a negociacion en los que, como hemos visto, la entidad encargada debe ser,
obligatoriamente, un depositario central de valores y no cabe, como se analizard mas
detalladamente en un capitulo posterior, la posibilidad de renuncia por parte del

depositario conforme a la Ley.

Por otro lado, este sistema de registro de doble escalon también aplica a los
valores extranjeros admitidos a negociacion en mercados secundarios oficiales o en
sistemas multilaterales de negociacion espafioles, sin que lo anterior implique un
cambio en su forma de representacion originaria, esto es, dichos valores podran estar
representados por titulos fisicos o desmaterializados conforme a su legislacion de origen
(articulo 38.1 del RD 878/2015).
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Por lo tanto, lo que ocurre en la practica en estos casos en que el sistema de
representacion originario consiste en titulos fisicos, es que dichos titulos permanecen
inmovilizados en una entidad custodia habilitada al efecto, la cual, tiene la obligacion de
asegurar su inmovilizacion y su afectacion al sistema registral espafiol, asi como la
permanente correspondencia de la suma de los saldos de dichos valores extranjeros
registrados en las cuentas del depositario central con los saldos de los valores
inmovilizados a tal efecto. En el caso de que la forma de representacion originaria
fueran anotaciones en cuenta, no existe una inmovilizacion como tal, sino que lo que se
practica es un blogueo de los valores extranjeros que estan afectos al sistema registral
espafol, manteniéndose las obligaciones de la entidad custodia de garantizar el bloqueo
y la afectacion al sistema registral espafiol, asi como la permanente correspondencia de

la suma de los saldos.

Se hace necesario finalizar este apartado haciendo una mencion a los casos
particulares de valores admitidos a negociacion en el Mercado Secundario Oficial de
Futuros y Opciones y en el Mercado de Deuda Publica anotada debido a que, por las
peculiaridades de los mismos, estos mercados se rigen por sus disposiciones especiales,
siendo aplicables supletoriamente las previsiones del RD 878/2015.

Asi, desde un punto de vista de las disposiciones normativas aplicables, los
Mercados de Futuros y Opciones, al ser mercados secundarios oficiales, ademas del
régimen especifico contenido en la Seccion 32, del Capitulo Il, del Titulo 1V, del
TRLMV, les resulta de aplicacion el conjunto de disposiciones generales aplicables a
los mercados secundarios oficiales previstas en el Capitulo I, del Titulo IV, del
TRLMV. El desarrollo reglamentario se encuentra contenido en el RD 1282/2010, el
cual, derogo al antiguo RD 1814/1991, de 20 de diciembre, por el que se regulaban los
mercados oficiales de futuros y opciones. Con caracter adicional a las anteriores
disposiciones de caracter general, existe un conjunto de disposiciones especificas
aplicables a dicho mercado, esto es, su Reglamento y Circulares, que, con caracter de

norma de ordenacion y disciplina del TRLMV, regulan aspectos como las clases de
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miembros, el régimen de garantias, los procedimientos de supervision, la operativa de

liquidacidn, la tipologia de contratos, y cualquier otro aspecto relevante.

Por lo que se refiere al objeto, en estos mercados se contratan futuros, opciones,
asi como otros instrumentos financieros derivados, cualquiera que sea el activo

subyacente, previamente definidos por la sociedad rectora (articulo 65.1 del TRLMV).

Como nota singular de estos mercados hay que sefialar que no se puede hablar de
la existencia de un mercado primario ni secundario, ya que los instrumentos derivados
no se emiten ni suscriben y tampoco se negocian y transmiten secundariamente, sino
que se concluyen o convienen de acuerdo con condiciones totalmente predispuestas por
el organismo rector que disefia su contenido y, como no son suscentibles de transmision,
la liquidacion de las posiciones se lleva a efecto mediante la celebracion de un nuevo

contrato de signo inverso al previamente concluido®,

Desde una perspectiva del registro contable, la nota caracteristica de los Mercados
de Futuros y Opciones es que no se anotan valores sino contratos, y asi aparece
recogido en el articulo 7.1 del RMEXCHANGE, que dispone lo siguiente: «MEFF
Exchange mantendra, a su cargo, un registro contable Unico correspondiente a los
Contratos admitidos a negociacion en el Mercado». En realidad, lo que se anotan son las
transacciones llevadas a cabo sobre los contratos, tal y como queda reflejado en el
articulo 7.3 del RMEXCHANGE, que reza lo siguiente: «Cada Miembro del Mercado
tendra una o varias Cuentas abiertas en el Registro del Mercado donde se anotaran las

Transacciones sobre Contratos que lleve a cabo».

Ahora bien, en relacion con lo anterior, en el Mercado de Futuros y Opciones, al
tener por objeto la negociacion de contratos y regirse por sus disposiciones especiales,

no resulta de aplicacion la estructura de doble escaldn sino que, por el contrario, existe

163 JAVIER CORTES, L., «Las garantias de la...», ob., cit., p.275.



Capitulo 2. El registro contable de valores negociados y el procedimiento especial y opcional de

intermediario financiero sobre valores negociados desde una perspectiva registral 89

un registro contable Unico de contratos gestionado por la sociedad rectora de dicho

mercado, la cual, se encarga del registro de los contratos celebrados*®*.

En contraposicion a lo anterior y, a pesar de regirse también por disposiciones
especiales, en concreto, por la Seccion 22, del Capitulo I, del Titulo IV, del TRLMV,
asi como por el Capitulo I, del Titulo IV, del TRLMV, en el que se contienen las
disposiciones generales aplicables a los mercados secundarios oficiales y, por el RD
505/1987, el registro contable de los valores admitidos a negociacion en el Mercado de

Deuda Publica se estructura en un sistema de doble escalén.

En este sentido, la disposicion adicional segunda del RD 878/2015, ha previsto
expresamente que la estructura del registro contable aplicable a los valores admitidos a
negociacion en este mercado es la prevista en dicho Real Decreto para el resto de
valores admitidos a negociacion en mercados secundarios oficiales y en sistemas
multilaterales de negociacién, con la excepcion que ya hemos visto de los mercados de

futuros y opciones.

El registro contable de los valores admitidos a negociacién en el Mercado de
Deuda Publica se encuentra encomendado por disposicion legal (articulo 62.1 del
TRLMV) a la Sociedad de Sistemas. En materia de registro contable se distinguen dos
tipos de entidades participantes en este mercado, las llamadas titulares de cuenta y las

entidades gestoras.

Las entidades titulares de cuenta son aquellas entidades que tienen cuentas
abiertas a nombre propio en el registro central, las cuales, son llevadas de manera
individualizada por la Sociedad de Sistemas. Por su parte, las entidades gestoras son las
entidades participantes en la Sociedad de Sistemas que llevan el registro de los valores

correspondientes a quienes no ostenten la condicion de titulares de cuenta a nombre

'* CENTENO HUERTA, L., «Régimen juridico de los valores negociables y de los instrumentos
financieros», (coord. URIA FERNANDEZ, F.), AAVV. (cap. VII), Madrid, 2006, p.515;
ZUNZUNEGUI PASTOR, F., «Derecho del mercado financiero», p. 866.
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propio, por lo que deberan mantener en la Sociedad de Sistemas una cuenta global que
sea la contrapartida exacta de las cuentas de sus clientes. Estas cuentas se ubican en el
registro de detalle. En el caso de que las entidades gestoras tengan también la condicion
de titulares de cuenta, su cuenta propia debera de llevarse con total separacion de la

cuenta global de sus clientes con el fin de conseguir la diferenciacion de los valores.

Finalmente, conviene sefialar que tanto el nuevo TRLMYV (articulo 62.2) como la
antigua LMV (articulo 57.2), prevén que se elabore un Reglamento regulador del

Mercado de Deuda Publica, el cual, a dia de hoy, no existe.

2.2.2.3. LA ESTRUCTURA DE DOBLE ESCALON

La estructura del registro contable de doble escalon para valores admitidos a
negociacion o que van a admitirse a negociacion en mercados secundarios oficiales o en
sistemas multilaterales de negociacidn, asi como para valores extranjeros y para valores
no admitidos a negociacion cuando asi lo haya decidido la entidad emisora de los
mismos, se encuentra regulada en el articulo 32 del RD 878/2015 y debe ser adoptada,

obligatoriamente, por todo depositario central de valores que preste servicios en Esparia.

La estructura de doble escaldn exige que el registro contable se construya sobre

dos niveles, a saber: (i) el registro central, que seria el primer nivel y, (ii) el segundo

nivel o registro de detalle®®.

165 E| registro contable italiano funciona de forma similiar, de manera que a los «Intermediaries»
se les abren cuentas propias y cuentas de terceros. Asi se encuentra recogido en el articulo 20.1 del Monte

Titoli CSD Rules: «In the name and at the request of Intermediaries, Monte Titoli shall open, for each of

them, distinct own accounts and third party accounts, each of which shall be subdivided into as many

sub-accounts as are the types of centralised financial instruments». Tal y como se desprende del referido
articulo, la estructura de cuentas abiertas a los «Intermediaries» funciona de forma similar que en el caso
espafiol, en el sentido de que se exige una clara y completa separacion entre los valores mantenidos por
cuenta propia y los valores mantenidos por cuenta de los terceros o clientes. Por otro lado, en cada una de

las cuentas abiertas por el «Intermediary» a los clientes o terceros se inscriben los valores a nombre del
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En el registro central, esto es, en el primer escaldn, existiran las siguientes cuentas

de valores:

. Una o varias cuentas propias de las entidades participantes, las cuales,
recogeran el saldo de los valores que sean propiedad de dichas entidades. A
este respecto, una de las novedades introducidas por el RD 878/2015 es la
posibilidad de que las entidades participantes puedan abrir y mantener

varias cuentas propias, al contrario de lo que sucedia con el RD 116/1992,

titular, las transferencias que se realicen sobre esos valores, el ejercicio de derechos econémicos y los
gravamenes, todo ello, segln se dispone en el articulo 83 quater, apartado tercero, de la Consolidated Law

on Finance: «For each financial instruments account holder, the intermediary, ..., shall on each

account..., record the financial instruments held, their transfer, the rights exercised and restrictions

pursuant to Article 83-octies, as instructed by the owner or on their behalf. Registration of the transfers
shall be performed by the intermediaries on settlement of the related transactions». Dicho lo anterior, el
registro italiano presenta una diferencia importante con el espafiol y es que contempla la posibilidad de
abrir cuentas a los emisores, segun se dispone en el articulo 19.1 del Monte Titoli CSD Rules: «In the

name and at the request of Issuers, Monte Titoli shall open, for each of them, accounts which keep

separate evidence of each issue containing all the information communicated by the Issuer that is
necessary for identifying the features of the issue itself and, at least, the type of financial instrument, the
ID, the quantity issued, the total value of the issue, the split and any related rights». Tal y como se
desprende del propio articulo, queda claro que los «issuers» no pueden abrir cuentas a nombre de clientes
0 terceros, sino que, por la propia redaccion, parece que la Unica finalidad de las cuentas abiertas a los
«issuers» es recoger las caracteristicas y los datos propios de cada emision que realicen. En este mismo
sentido, la Consolidated Law on Finance, en su articulo 83 ter, deja claro que, para cada una de las
emisiones, se abrird una cuenta a nombre del correspondiente emisor: «For each issue the central
depository system shall open an account in the name of the issuer», y ademas dispone que «for each issue
of financial instruments subject to the provisions of this section, a single central depository must be
selected. This issue shall inform the central depository of the total value of the financial instruments
issue, its composition and any other characteristics...». A tenor de lo anterior, consideramos que lo que se
persigue con este sistema de cuentas identificativas de cada emision es llevar un control exhaustivo de las

mismas.
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bajo el cual, sélo era posible que abriesen y mantuviesen una Unica cuenta

propia.

. Una o varias cuentas generales de terceros, en las que se registraran, de una
forma global, los saldos de los valores de los clientes de la entidad
participante o los saldos de los valores de los clientes de una tercera entidad
que no sea entidad participante y que hubiera encomendado a la entidad
participante solicitante de la apertura de la cuenta, la custodia y el registro
contable de los valores de dichos clientes. Al igual que ocurria con las
cuentas propias, la posibilidad de abrir varias cuentas generales de terceros
es una novedad del RD 878/2015, no contemplada bajo el RD 116/1992,

que sélo permitia abrir una Unica cuenta general de terceros.

. Una o varias cuentas individuales en las que se anotaran, de forma
segregada, el saldo de los valores correspondientes a dicha cuenta. Estas
cuentas individuales pueden ser de llevanza indirecta, las cuales, se abren a
aquellos clientes de las entidades participantes que hubieran solicitado la
apertura de las mismas en el registro central, o de llevanza directa, las

cuales, se pueden abrir solamente a entidades de caracter publico.

La posibilidad de abrir cuentas individuales en el registro central constituye una
de las principales y mas importantes novedades introducidas por el RD 878/2015, la
cual, deriva de la exigencia del impuesta por el articulo 38.4 del Reglamento (UE) N.°
909/2014, que prescribe que los depositarios centrales de valores deberan llevar
registros y cuentas que permitan a todo participante segregar los valores de cada uno de
sus clientes, lo que denomina como «la segregacion individualizada por clientes». Estas
cuentas suponen que los valores del titular se anotan directamente de forma segregada
en el registro central, esto es, en el primer nivel, con lo que el nivel de segregacion es
superior respecto de las cuentas ubicadas en el registro de detalle. Evidentemente, los

costes de apertura y mantenimiento de estas cuentas son mayores que los de las cuentas
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ubicadas en el registro de detalle por lo que, por regla general, este tipo de cuentas son

utilizadas por inversiones institucionales y no por clientes minoristas.

La distincion entre cuentas individuales de llevanza directa y cuentas individuales
de llevanza indirecta se realiza en funcién de a quién corresponde la gestion de las
mismas. En las cuentas de llevanza indirecta, la gestion de la mismas corresponde a la
entidad participante, que es la que tiene la relacion juridica con su cliente, de modo que
el cliente no tiene interaccion alguna con el depositario central de valores, de hecho, la
apertura de la cuenta, la expedicion de certificados de legitimacion, asi como la
inscripcion de derechos reales limitados o gravamenes, se realiza por el depositario
central de valores a peticion de la entidad participante. Por el contrario, las cuentas
individuales de llevanza directa son gestionadas directamente por el depositario central
de valores, por eso su apertura esta restringida a las entidades que determine el
Ministerio de Economia y Competitividad, entidades que, ademas, deben ser
organismos internacionales, miembros del Sistema Europeo de Bancos Centrales o
administraciones publicas de conformidad con lo dispuesto en el articulo 2 de la Ley
39/2015. Por tanto, en este tipo de cuentas, la relacion juridico-contractual se establece
entre la entidad publica y el depositario central de valores.

En el registro central también pueden abrirse las Ilamadas cuentas especiales de
intermediarios financieros, las cuales, no son una categoria diferente de las cuentas
propias o de las cuentas individuales anteriormente analizadas, sino que se califican
como subtipos especiales de las cuentas propias, para el caso de que el intermediario
financiero tenga ademas la condicion de entidad participante, y como subtipo especial
de las cuentas individuales para el caso de que no tenga tal condicion (articulo 19 del
RSS).

Por su parte, en el registro de detalle, esto es, en el segundo escalon, se encuentran
las cuentas de valores que corresponden a cada uno de los clientes de las entidades
participantes que tienen abiertas cuentas generales de terceros en el registro central. En

el registro de detalle se registran, por tanto, los valores que las entidades participantes
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tienen por cuenta ajena, por cuenta de sus clientes, siendo responsabilidad de la entidad
participante la reconstruccion interna de manera exacta de los titulares concretos de los

valores que tienen anotados por cuenta ajena*®.

Cada cuenta en el registro de detalle a nombre de cada cliente de la entidad
participante debe reflejar, en todo momento, el saldo de valores que corresponde al
titular de dicha cuenta (articulo 33 del RD 878/2015). Esta obligacion a cargo de las
entidades participantes es crucial puesto que, como se ha dicho en varias ocasiones,
estamos hablando de que en el registro contable espafiol se reconocen derechos de
propiedad y, de ahi, que haya una presuncién de titularidad a favor de quién conste en el
registro contable, por lo que debe figurar, a nombre de cada titular, el nimero exacto de
los valores que le corresponden y, por otro lado, se debe mantener el oportuno control
de los valores que estén afectados por situaciones especiales, con el consiguiente
desglose de los valores sujetos a derechos reales limitados, gravamenes, o respecto de
los que se hayan expedido certificados de legitimacion (articulo 34.4 del RD 878/2015).

2.2.2.4. VENTAJAS E INCONVENIENTES DEL DOBLE ESCALON

Frente al sistema de un Unico escaldn, el sistema de doble escalon presenta

ventajas e inconvenientes.

Como ventajas, cabe mencionar que el nimero de cuentas abiertas en el registro
central gestionado por el depositario central de valores es menor que en el caso de que
solo hubiera un Unico escalén, lo que conduce a la ventaja de una mayor facilidad a la
hora de liquidar las operaciones, menores costes y menores posibilidades de error. En
efecto, un sistema de un unico escalon para mercados tan complejos y en los que se
negocian un elevado numero de valores como pueden ser las Bolsas, seria una fuente de

errores, ya que el nimero de titulares con cuentas abiertas seria altisimo y habria que

166 TAPIA HERMIDA, AJ.: «El desarrollo reglamentario del régimen de representacion de
valores...», cit.,, p. 271.
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atender a un volumen inmenso de negociacién™®’ y consecuente liquidacién en un Gnico
escaldn. No obstante lo anterior, con la reforma en la estructura de cuentas introducida
por el RD 878/2015, consistente en la posibilidad de abrir cuentas individuales
directamente en el registro central tanto a nombre de clientes de las entidades
participantes (cuentas individuales de llevanza indirecta) como a nombre de entidades
publicas (cuentas individuales de llevanza directa), asi como que las entidades
participantes puedan tener varias cuentas propias o varias cuentas generales de terceros
en el registro central, es previsible que se incremente el nimero de cuentas abiertas en
dicho registro en comparacion con el nimero de cuentas abiertas bajo el sistema de
registro regulado por el RD 116/1992, si bien, dicho nimero de cuentas siempre sera
inferior al nUmero de cuentas que pudieran existir en un sistema de registro de un dnico
escalén debido a que, en dicho sistema de Unico escalon, todas las cuentas se abren en el

Unico nivel existente.

Entre los inconvenientes de un sistema de registro estructurado en un doble
escaldn se encuentran unas mayores dificultades para la conciliacion o correspondencia
de los saldos, debido a que, al estar en un doble escalén, debe controlarse que exista una
exacta y permanente correspondencia entre los saldos de los valores reconocidos en las
cuentas del registro de detalle de las entidades participantes, con el saldo global de
valores correspondiente reconocido en la cuenta general de terceros abierta en el

registro central a cargo del depositario central de valores.

7 DIAZ MORENO, A., «La prenda de...», cit., p. 380; «La necesidad de intervencion de
fedatario publico en la transmisién de valores», DN, nim. 0, 1990, p. 33, nota 6.
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2.3. EL PROCEDIMIENTO ESPECIAL Y OPCIONAL DE
INTERMEDIARIO FINANCIERO SOBRE VALORES
NEGOCIADOS DESDE UNA PERSPECTIVA
REGISTRAL

2.3.1. ORIGEN Y FINALIDAD

El procedimiento especial y opcional de intermediario financiero es quiza una de
las novedades més relevante del proceso de reforma del Sistema de Compensacion,
Liquidacion y Registro de Valores espafiol, la cual, ha quedado cristalizada en el RD

878/2015, asi como en la normativa interna aprobada por la Sociedad de Sistemas.

Podemos decir que este procedimiento surge para atender a una peticiéon de las
entidades que participan en los mercados de valores de poder introducir y canalizar
ordenes sin tener que identificar, en el momento de la introduccion de las mismas, a su
titular final. De hecho, ésta es la razon de ser, como veremos mas adelante, de la
existencia de las Illamadas cuentas especiales de intermediario financiero. La finalidad
del procedimiento es, por tanto, facilitar que los intermediarios financieros que, en el
momento de la ejecucion de las ordenes de contratacion no sepan aun las titularidades
de los compradores o vendedores, puedan liquidar la operativa en fecha de liquidacion,
momento en que se supone que si tendran conocimiento de las titularidades de los

valores liquidados®®.

1% BENITO NAVEIRA, J. / SOLLOA MENDOZA, I., «La reforma de la post-contratacion de
valores en Espafia», AA.VV., Estabilidad Financiera, Banco de Espafia, nim. 28, 2015, p.97.
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2.3.2. AMBITO SUBJETIVO Y OBJETIVO

Para entender como funciona el procediemiento especial y opcional de
intermediario financiero se hace necesario, previamente, analizar quién y qué operativa

puede acogerse a este tipo de procedimiento.

En este sentido, y respecto del ambito subjetivo, podran acogerse a la calificacion
de intermediario financiero las empresas de servicios de inversion y entidades de crédito
acogidas a la legislacion de un Estado miembro de la Unién Europea, asi como las
entidades de terceros Estados, que estén habilitadas para prestar servicios a clientes
profesionales y, al menos, para transmitir ordenes de esos clientes y participar en la

liquidacion de las operaciones que de ellas resulten (articulo 33.1 del RSS).

Los clientes profesionales son, basicamente y segun lo previsto en el articulo 205
del TRLMV, aquellos a los que se les presume la experiencia, conocimientos y
cualificacion necesarios para tomar sus propias decisiones de inversion y valorar
correctamente los riesgos. En este sentido, se pueden distinguir dos grupos: (i) los
clientes profesionales que lo son por sus propias caracteristicas y, dentro de ellos, se
encontrarian los clientes profesionales publicos (Estados y administraciones regionales,
bancos centrales y organismos internacionales y supranacionales, etc.), y los clientes
profesionales privados de caracter financiero (entidades de crédito, empresas de
servicios de inversion, instituciones de inversién colectiva, etc.), y de caracter
empresarial (empresarios que retinan dos de las condiciones siguientes: que el total de
las partidas de activos sea igual o superior a 20 millones de euros, que el importe de su
cifra anual de negocios sea igual o superior a 40 millones de euros, 0 que sus recursos
propios sean iguales o superiores a 2 millones de euros); y (ii) los clientes profesionales
que soliciten ser tratados como tales, para lo cual, tendrdn que cumplir dos de los
siguientes requisitos: haber realizado operaciones con un volumen significativo y con
una frecuencia media de mas de diez por trimestre durante los cuatro trimestres

anteriores, o bien que el valor del efectivo y valores depositados sea superior a los
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500.000 euros, o bien que ocupe o haya ocupado durante al menos un afio un cargo
profesional en el sector financiero que requiera conocimientos sobre las operaciones y

servicios que demande™®®.

El intermediario financiero puede ser, a su vez, una entidad participante en la
Sociedad de Sistemas, o no serlo, en cuyo caso, son las entidades participantes las que
tienen la responsabilidad de comprobar que quienes les soliciten hacer uso de este

procedimiento cumplen los anteriores requisitos.

Por lo que se refiere al ambito objetivo, hay que sefialar que el procedimiento
especial y opcional de intermediario financiero se preveia, en un primer momento, para
la transmision de ordenes de transferencia procedentes, Unica y exclusivamente, de una
entidad de contrapartida central, entidad que tiene como finalidad interponerse®™ entre
comprador y vendedor actuando como comprador frente a todos los vendedores y como
vendedor frente a todos los compradores'’®, llevando a cabo el proceso de

compensacién®’? de las instrucciones de pago y de transferencia de valores con el objeto

%9 TAPIA HERMIDA, A.J., «<Manual de derecho del mercado financiero», 12 ed., Madrid, 2015,
p. 340-341.

0 TAPIA HERMIDA, AJ., en «La post-contratacién en los mercados secundarios de
valores...», cit., p. 48, se inclina por la tesis de que la entidad de contrapartida central, al interponerse,
produce una «sustitucion legal» de la relacion juridico-obligatoria originaria entre el comprador y
vendedor primitivos, que extingue el contrato original, y crea un nuevo marco de derechos y obligaciones
entre nuevos sujetos, de manera que se deja a un lado a dicho comprador y vendedor originario y a sus
legitimos intereses contractuales siendo sustituidos por las obligaciones de los miembros compensadores
frente a la entidad de contrapartida central. En este nuevo campo de juego los miembros compensadores
actuarian en nombre propio y por cuenta de sus clientes (ya sean los miembros del mercado o los clientes
de éstos, es decir, los compradores y vendedores originarios), y son dichos miembros compensadores los
nuevos sujetos de derechos y obligaciones frente a la entidad de contrapartida central. A este respecto,
apunta que: «se produciria una suerte de mitosis por virtud de la cual la compraventa originaria (A)
entre el vendedor y el comprador finales — indirectamente representados por los miembros respectivos se
dividiria en otras dos compraventas: la (B), entre la parte vendedora y la ECC, que actuaria como
compradora; y la (C), entre la parte compradora y la ECC, que actuaria como vendedora. Cambian,
pues, las partes, pero no los objetos ni las obligaciones esenciales de entregar la cosa y pagar el precio
(art. 1445 del Cddigo Civil)».

"1 GONZALEZ PUEYO, J., «Proceso de consolidacion...», ob., cit., p. 12, nota al pie 7.

172 E| Reglamento (UE) N.° 648/2012, en su articulo 2, punto 3, define la compensacién como el
«proceso consistente en establecer posiciones, incluido el calculo de las obligaciones netas, y en
asegurar que se dispone de instrumentos financieros, efectivo, 0 ambos, para cubrir las exposiciones
derivadas de dichas posiciones». GONZALEZ PUEYO, J., en «Proceso de consolidacion...», ob., cit.,
p.12, define la compensacion como «el proceso que tiene lugar entre la negociacion y la liquidacion, en
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de determinar las posiciones finales de valores y efectivo que han de llevarse después a

la fase de liquidacion®”.

No obstante lo anterior, tras haberse puesto en funcionamiento el nuevo régimen
de compensacion, liquidacion y registro del mercado espafol de valores el 27 de abril
de 2016, diversas entidades participantes solicitaron la modificacion de determinados
aspectos del procedimiento que iremos viendo a continuacion, entre ellos, el de que el
procedimiento no se circunscribiera, unica y exclusivamente, a las o6rdenes de
transferencia procedentes de una entidad de contrapartida central, sino que se aplicase
también a las 6rdenes de transferencia procedentes de operaciones concertadas en un
mercado secundario oficial o en un sistema multilateral de negociacion. Es por ello por
lo que se procedio a modificar los articulos 32.3 y 33.1 primer y segundo parrafo del
RSS para dar cabida a este supuesto, si bien, el mismo se supedita a que esté
expresamente contemplado en el convenio celebrado entre la Sociedad de Sistemas y el

correspondiente mercado secundario oficial o sistema multilateral de negociacion.

Otra de las modificaciones mas relevantes que se introdujeron a raiz de las
solicitudes de diversas entidades participantes fue la eliminacién de la prohibicién
expresa que se contenia en el articulo 33.3 del RSS segun la cual, el procedimiento no
se podia utilizar para las ordenes procedentes del propio intermediario financiero

actuando en nombre y por cuenta propia. A este respecto, el citado articulo dispone

el que se calculan las obligaciones de efectivo a pagar por parte del comprador de acciones y los valores
a entregar por parte del vendedor».

' BANCO DE ESPANA-COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES, «Los
sistemas de compensacion, liquidacién, y registro...», ob., cit., p. 14. TAPIA HERMIDA, A, en «La
post-contratacion en los mercados secundarios de valores...», cit., p. 46., recuerda que la mayor parte de
los principios del régimen de compensacién como forma de extincion de las obligaciones recogidos en el
CC (articulo 1.156 y 1.195 y ss.), son predicables respecto de las compensaciones de operaciones
realizadas en los mercados secundarios oficiales y sistemas multilaterales de negociacién, con dos
matizaciones relevantes: la primera, que nos encontramos ante compensaciones centralizadas y
multilaterales y no bilaterales y, la segunda, que estas compensaciones no extinguen las obligaciones de
las partes, sino que preparan dicha extincidn que se producira en la siguiente etapa de liquidacion.

1% COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES, «Comunicado de la CNMV sobre
la evolucion de la reforma de compensacion, liquidacion y registro», de 6 de junio de 2016, p.1.

Disponible en: http://cnmv.es/docportal/aldia/Publicacion_JUNIO_2016-Eventos_D2_sp.pdf
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actualmente lo siguiente: «el procedimiento especial no sera aplicable a las ordenes
cursadas al intermediario financiero por: a) clientes minoristas; b) clientes que sean

una entidad participante en la Sociedad de Sistemas.».

En este sentido, conviene analizar mas en detalle el alcance de esta modificacion
ya que, desde nuestro punto de vista, esa eliminacion de la referencia a la prohibicién de
utilizar el procedimiento para las ordenes cursadas por cuenta y en nombre del propio
intermediario financiero siembra las dudas de si es posible entonces canalizar dicha

operativa a través del procedimiento del intermediario financiero.

Para poder despejar las dudas sobre lo anterior debemos partir de la prevision
contenida en el articulo 32.1, ultimo parrafo, del RD 878/2015, el cual, al regular los
distintos tipos de cuentas ubicadas en el registro central dispone que: «en el ambito de
los procedimientos de compensacion y liquidacion se podran establecer especialidades

a este tipo de cuentas cuando se utilicen por determinados intermediarios financieros

gue de manera transitoria liquiden operaciones en nombre propio por cuenta de

clientes profesionales...». A la vista de esta prevision, el RD 878/2015 parece que es

claro en determinar que las operaciones que se liquiden por este procedimiento deben
ser, en todo caso, procedentes de clientes y no del propio intermediario financiero.

Dicho lo anterior, en la Exposicion de Motivos del RD 878/2015 podemos
encontrar varias pistas que nos indican que el procedimiento, cuando se disefio
inicialmente y se plasmé en el RD 878/2015, estaba destinado a canalizar, Unica y
exclusivamente, Ordenes procedentes de clientes profesionales y no del propio
intermediario financiero. En este sentido, el legislador recogio en la Exposicion de
Motivos las siguientes precisiones: «Es necesario mencionar las especialidades que las
infraestructuras que intervienen en la negociacion, compensacion y liquidacion de
valores puedan establecer en relacién con los procedimientos operativos aplicables a

las cuentas que pueden utilizar determinadas entidades financieras con el objeto de

permitirles contar con plazos ligeramente mas amplios que los generales para la

identificacion de los clientes por cuenta de quienes estan operando. Es de suma
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importancia dejar claro que estos procedimientos especiales..., s6lo podran aplicarse

cuando la prestaciéon del servicio de inversion asociado a dicha cuenta se realice

exclusivamente para clientes profesionales. Los depositarios centrales de valores

velaran por el cumplimiento de este requisito controlando que las anotaciones
resultantes de la liquidacion de este tipo de operaciones en las cuentas del registro

central o de detalle se practican a favor de inversores profesionales».

Como podemos comprobar, todas las referencias contenidas en la Exposicion de
Motivos se circunscriben a la actuacion por cuenta de clientes profesionales y, en
ningln caso, se deja abierta la posibilidad a que se puedan canalizar por este

procedimiento 6rdenes del propio intermediario financiero.

Dicho lo anterior y, a pesar de que se ha eliminado del articulo 33.3 del RSS la
referencia a la prohibicion expresa de que se pueda utilizar el procedimiento para
canalizar 6rdenes por cuenta del propio intermediario financiero, en el articulo 33.1 del
RSS se ha mantenido la siguiente referencia: «...la Sociedad de Sistemas dispone de un
procedimiento especial para las 6rdenes de transferencia de entidades participantes

procedentes de intermediarios financieros que liquiden operaciones en nombre propio y

por cuenta de aquellos de sus clientes que cumplan los requisitos establecidos en este

articulo»; y, en el mismo articulo, apartado segundo, se ha mantenido la referencia a
que la fase final del procedimiento debe corresponderse con la anotacion de los valores
en las cuentas de los clientes del intermediario financiero, salvo en el caso de que no se
produzca la correcta identificacion de los mismos, en cuyo caso, los valores quedarian
anotados en la cuenta individual del intermediario financiero, pero no porque el
procedimiento permita que se utilice para canalizar ordenes del propio intermediario
financiero, sino porque como no se ha conseguido identificar al cliente final, los valores

acabaran en la cuenta del propio intermediario financiero.

Otras referencias similares a las anteriores se contienen en el articulo 19.2 del
RSS, apartados a) y d), al regular las cuentas especiales de intermediario financiero

entidad participante y las cuentas especiales de intermediario financiero que no es
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entidad participante y en los que se dispone, respectivamente: «que reflejaran..., el
saldo de valores procedentes de operaciones en las que intervenga la entidad

participante como intermediario financiero que actia por cuenta de terceros», y «que

reflejaran el saldo de valores procedentes de operaciones en las que intervengan

intermediarios financieros que actden por cuenta de terceros».

Dicho todo lo anterior, desde nuestro punto de vista, el hecho de haberse
eliminado del articulo 33.3 del RSS, regulador del ambito de aplicacion del
procedimiento especial y opcional de intermediario financiero, la prohibicion expresa de
utilizarlo para canalizar las 6rdenes del propio intermediario financiero, puede ser
interpretado por quién quiera utilizar este procedimiento de una forma indebida como
punto de agarre para dicha utilizacion, ain cuando de otros preceptos se desprenda que
la finalidad del procedimiento es, Unicamente, la canalizacién de Ordenes de clientes
profesionales. Ahora bien, alin cuando entendamos que el procedimiento esta limitado a
la canalizacion de oOrdenes por cuenta de los clientes profesionales, desde nuestra
perspectiva, el propio disefio del procedimiento que, como veremos mas en detalle,
dispone que en el caso de que no se identifique al cliente final los valores quedaran
anotados en la cuenta individual o propia del intermediario financiero, segun el caso,
constituye la via, a traves de la cual, se puede utilizar el procedimiento para canalizar
ordenes del propio intermediario financiero ya que, salvo que existiera una supervision
en el momento de la introduccion de la orden para controlar que ésta no es, en ningdn
caso, por cuenta del propio intermediario financiero, la cual, no estd contemplada de
forma expresa en la regulacion, en la fase final siempre se podra justificar que no se
consiguioé identificar al cliente final y que, en consecuencia, el intermediario financiero
se tiene que quedar con los valores. En relacién con la supervision, la Gnica referencia
que existe es una referencia genérica contenida en el articulo 33.1 del RSS en el que se
dispone que corresponde a las entidades participantes comprobar que, quiénes soliciten
hacer uso de este procedimiento, retnen la condicion de intermediario financiero y
cumplen los requisitos documentales, obligaciones y procedimientos que exiga la
Sociedad de Sistemas.
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En definitiva, consideramos que el propio disefio del procedimiento y la falta de
una supervision expresamente prevista facilitan que el mismo se pueda emplear de

forma indebida.

Finalmente, cabe sefialar que nada impide que el procedimiento se utilice por un
intermediario financiero que actle por cuenta de otro intermediario financiero ya que,
en este caso, no estaria actuando en nombre y por cuenta propia, sino en nombre y por

cuenta de un cliente que es a su vez intermediario financiero.

2.3.3. LIQUIDACION EN DOS MAS FASES. EL CONCURSO DE
LAS ENTIDADES QUE PARTICIPAN EN EL PROCEDIMIENTO
ESPECIAL Y OPCIONAL DE INTERMEDIARIO FINANCIERO

Una de las particularidades de este procedimiento reside en que la liquidacion de
la operacion en la cuenta del cliente final exige llevar a cabo varias fases para la
comunicacion, aceptacion y ejecucion de las ordenes de transferencia que se acojan a
dicho procedimiento, de modo que, durante la fase o fases transitorias, se produce una
anotacion transitoria inicial de los valores objeto de las referidas érdenes en las cuentas
especiales de los intermediarios financieros, para procederse, posteriormente y durante
la fase final, a la anotacion de los valores en las cuentas de los clientes del intermediario
financiero, salvo en el supuesto de que no se produzca la correcta identificacion de
éstos, en cuyo caso, se procedera a anotar los valores en la cuenta individual o propia

del intermediario financiero interviniente.

Las fases transitorias se desarrollarian, por tanto, en el ambito de la cuenta
especial del intermediario financiero y serian transitorias debido a que, como no se
conoce la identidad del titular final de los valores objeto de las 6rdenes de transferencia,
éstos se anotan transitoriamente en dicha cuenta especial del intermediario financiero,

ya sea una cuenta propia especial si éste es entidad participante, o una cuenta individual
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especial si no es entidad participante, exigiendose, por tanto, que dichas cuentas se

ubiquen en el registro central (articulo 19.2 del RSS).

Desde nuestra perspectiva se puede decir que esas fases que se desarrollan en el
ambito de la cuenta especial son transitorias debido a que los valores que estan en esa
cuenta, si todo transcurre normalmente, no son propiedad del intermediario financiero,
puesto que, en ese caso, esto es, en el supuesto de que la liquidacion finalizase sin
incidencias y se conociesen los datos del titular final, los valores pasarian a estar
registrados entonces en la cuenta del cliente final propietario de los mismos, lo cual,
tendria lugar en la fase final del proceso.

En este sentido, en la propia definicion de las cuentas especiales de intermediario
financiero, ya sean cuentas propias 0 cuentas individuales, se dispone que dichas
cuentas reflejaran «exclusiva y transitoriamente», el saldo de valores procedentes de
operaciones en las que intervengan intermediarios financieros que actden por cuenta de
terceros cuya identificacion pueda hacerse en plazos mas amplios que los establecidos
con caracter general y, es por ello por lo que, en atencion a dicho caracter transitorio e
instrumental de dichas cuentas, esta prohibido mantener saldos de valores en las mismas
una vez finalizados los procesos diarios de liquidacion (articulo 19 del RSS), debido a
que, al fin del dia de los procesos de liquidacion, los valores deben haber sido
transferidos a la cuenta del cliente final y, en el caso de que no se llegue a dar la
identidad del cliente al finalizar los procesos de liquidacion diarios, entonces, el
intermediario financiero tiene que asumir todos los derechos y obligaciones que se
deriven de la operacion en cuestion, lo que significa que los valores pasaran a
inscribirse en su cuenta propia, si es entidad participante, o bien, en su cuenta individual

de terceros, si no lo es.

Al hilo de lo anterior, otras de las modificaciones que se ha producido tras la
puesta en marcha del nuevo régimen de compensacion, liquidacion y registro del
mercado de valores espafiol el 27 de abril de 2016, es la posibilidad de efectuar

ulteriores traslados de los valores ubicados en la cuenta propia o individual del
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intermediario financiero y procedentes de la operativa de intermediario financiero a su
cuenta especial de intermediario financiero para facilitar la liquidacion de las
operaciones en las que no se hubiese conseguido identificar al cliente final (Norma 22
punto 2, de la Circular 20/2016). Esta posibilidad de dar «marcha atrds» no estaba
contemplada inicialmente en la regulacién de la Sociedad de Sistemas de manera que,
una vez trasladados los valores a la cuenta individual o propia del intermediario
financiero, debian permanecer ahi, lo que implicaba que, frente a terceros, los valores se
consideraban propiedad del intermediario financiero. Esta nueva posibilidad de poder
trasladar los valores, otra vez, a la cuenta especial del intermediario financiero exige,
desde nuestro punto de vista, que exista una perfecta identificacion de los valores que
procedian de la operativa del intermediario financiero, puesto que, tanto en la cuenta
propia como en la cuenta individual, los valores que procedian de la cuenta especial del
intermediario financiero estan mezclados con otros valores, salvo en el supuesto de que
se haya indicado que dicha cuenta propia o individual es exclusiva para la liquidacién
de las operaciones procedentes del procedimiento especial y opcional de intermediario

financiero.

La fase final seria la anotacion de los valores en la cuenta del cliente final, para lo
cual, se llevan a cabo las llamadas «operaciones auxiliares» entre las cuentas especiales
de los intermediarios financieros en el caso de que intervengan varios y, finalmente,
entre la cuenta especial de un intermediario financiero y su cliente final. En este sentido,
solo una vez liquidadas y practicadas las inscripciones correspondientes en la cuenta del

cliente final habra finalizado el proceso de liquidacion.

A proposito de lo anterior, cabe preguntarse quée ocurre si se produce el concurso
de algun intermediario financiero que intervenga a lo largo del procedimiento. A este
respecto, debemos hacer hincapié en que hay que diferenciar entre si dicho
intermediario financiero tiene o no la condicion de entidad participante, puesto que las
disposiciones sobre la irrevocabilidad de las 6rdenes de transferencia una vez aceptadas

y las relativas a la firmeza de las ordenes en caso de concurso contenidas en la Ley
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41/1999 sdlo aplican a los casos de ordenes procedentes de entidades participantes, por
lo que los principios rectores del sistema de liquidacion de la Sociedad de Sistemas que
vamos a analizar a continuacion no seran aplicables a los casos de 6rdenes que procedan

de intermediarios financieros que no sean entidades participantes.

Como principio general, hay que sefialar que la Sociedad de Sistemas no aceptara
ninguna orden de transferencia de una entidad participante respecto de la que haya sido
incoado un procedimiento de insolvencia, una vez que dicha incoacién haya sido
conocida por la Sociedad de Sistemas (articulo 31.3 del RSS). A este respecto, la Norma
3%, punto 3, de la Circular 20/2016, dispone que las operaciones auxiliares instruidas
entre cuentas especiales del intermediario financiero o entre la cuenta especial del
intermediario financiero y la del cliente de éste, tendran la consideracion de érdenes de
transferencia a los efectos de la Ley 41/1999, asi como los traspasos (que no conllevan
un cambio en la titularidad de los valores) que se instruyan entre la cuenta especial del
intermediario financiero y la cuenta propia o individual abierta a nombre de éste.
Aunque dicha norma no lo dice expresamente, debemos entender que se refiere a los
casos en que el intermediario financiero sea entidad participante ya que asi lo exige la
Ley 41/1999 al definir, en su articulo 10, las 6rdenes de transferencia del siguiente

modo: «tendra la consideracion de una orden de transferencia una instruccién de un

participante para que se transmita la propiedad o cualquier otro derecho
correspondiente a uno o varios valores mediante una anotacion en un registro o de otra
forma que acredite la transmision, entendiendo por valores los instrumentos financieros
a que se refiere el articulo 2 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de

Valores.».

En los casos en los que se produjese el concurso de alguno de los intermediarios
financieros-entidades participantes intervinientes en el procedimiento, las operaciones
objeto del procedimiento especial y opcional de intermediario financiero se
consideraran operaciones en curso de liquidacion (articulo 33.5 del RSS) por lo que se
aplicaria lo dispuesto en el articulo 15.2 del TRLMV, en el que se sefiala que el juez del

concurso y la administracion concursal velaran por los derechos que se deriven de las
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operaciones en curso de liquidacién en el momento en que se declare el concurso de una
entidad participante atendiendo a las reglas del correspondiente sistema de
compensacion, liquidacion y registro, y a lo previsto en el articulo 13 de la Ley
41/1999, en el que se dispone que, la incoacion de un procedimiento de insolvencia de
un participante en un sistema no producira efecto sobre los derechos y las obligaciones
de dicho participante que deriven de las ordenes de transferencia recibidas y aceptadas
por el sistema con anterioridad al momento en que la citada incoacion haya sido
comunicada al sistema o que, excepcionalmente, hubieran sido cursadas después de la
incoacidn del procedimiento de insolvencia y se compensen o liquiden en el mismo dia
habil, siempre que los gestores del sistema puedan probar que, en el momento en que
dichas oOrdenes pasaron a ser irrevocables, no habian tenido conocimiento ni debieran

haberlo tenido de la incoacion de dicho procedimiento.

En este sentido, la aceptacion por la Sociedad de Sistemas de las 6rdenes de
transferencia procedentes de las entidades participantes que, en el caso de la operativa
del intermediario financiero serian las operaciones auxiliares anteriormente referidas,
tiene lugar en el momento en que han quedado cuadradas y casadas con las 6rdenes que
constituyan las respectivas contrapartidas (articulo 31.1 del RD 878/2015), mientras que
las ordenes de transferencia recibidas de la entidad de contrapartida central se reciben
ya casadas en el momento de su comunicacion a la Sociedad de Sistemas, ya que éstas
se componen de las dos 6rdenes de transferencia de signo contrario, por lo que en ese

mismo momento de comunicacion se produciria la aceptacion.

A partir de dicho momento de aceptacion, las drdenes de transferencia se
consideran irrevocables para su ordenante (articulo 11.1 de la Ley 41/1999) por lo que,
en consecuencia, las obligaciones que se deriven de dichas oOrdenes seran firmes,
vinculantes y legalmente exigibles para el participante que estara obligado a su
cumplimiento y serdn oponibles frente a terceros, no pudiendo ser impugnadas o

anuladas por ninguna causa.
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El articulo 13 de la Ley 41/1999 dispone que estas obligaciones derivadas de
ordenes cursadas por un participante declarado en concurso y que deben ser liquidadas
por cumplirse lo que hemos sefialado anteriormente, se liquidaran con cargo a los
fondos o valores disponibles en la cuenta de liquidacion del participante para cumplir
las obligaciones de éste en el sistema, asi como con cargo a las garantias que hubiera
constituido. A este respecto, es necesario indicar que, con la intervencion de una entidad
de contrapartida central, desaparecen las garantias que las entidades participantes en la
Sociedad de Sistemas debian constituir al amparo del antiguo articulo 61 del RD
116/1992, puesto que las garantias pasan a constituirse, ahora, en el ambito de la cAmara
de contrapartida central. Dicha desaparicion de las garantias va unida a la desaparicion
del principio de aseguramiento de la entrega, principio que constituia una especificidad
del antiguo sistema de liquidacion y registro de valores espafiol, y que suponia que se
aseguraban las operaciones sobre valores en el momento de la contratacion con
independencia de que hubieran valores y efectivo en el momento de la liquidacién'”.
Pues bien, con el nuevo RD 878/2015 ya no existe garantia de que el comprador de unos
valores vaya a tener los mismos al finalizar los procesos de liquidacién por lo que, en
aquéllos casos en los que el comprador no recibe los valores porque la entidad que debia

entregarlos ha incumplido, se establece una compensacion en efectivo.

Desde nuestro criterio, la desaparicion del principio del aseguramiento de la
entrega supone, sin lugar a dudas, un paso atras, puesto que hasta ahora se garantizaba
que el comprador de unos valores iba, en todo caso, a recibir los mismos al finalizar los
procesos de liquidacion y, en garantia de ello, se exigia a las entidades participantes de
la Sociedad de Sistemas la constitucion de garantias tendentes a asegurar dicha entrega.
Sin embargo, bajo el nuevo régimen del RD 878/2015 y la introduccién de la entidad de

176
|

contrapartida central™">, desaparece este principio y, en consecuencia, se fija una

> BANCO DE ESPANA-COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES, «Los
sistemas de compensacién, liquidacidn, y registro...», ob., cit., p. 12.

76 | a conveniencia de introducir en el &mbito de la postcontratacién de los valores de renta
variable una entidad de contrapartida central con el objeto de simplificar los procedimientos previos a la
liquidacion, fue puesta de manifiesto por la CNMV y el Banco de Espafia en su informe conjunto titulado
«Los sistemas de compensacion, liquidacion, y registro...», ob., cit., p. 53.
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compensacion econdmica para el comprador que no recibe los valores, ahora bien,
consideramos que cuando un inversor acude al mercado a comprar unos valores, lo que
quiere es tener dichos valores al finalizar los procesos de liquidacion y, por tanto, no
puede decirse que la compensacion en efectivo pueda considerarse una buena sustituta

del hecho de que el inversor no reciba finalmente sus valores.

Analizadas las anteriores previsiones que son de aplicacion cuando los
intermediarios financieros sean entidades participantes cabe preguntarse qué ocurre
entonces en el caso de que no lo sean. Pues bien, si se produjese el concurso de un
intermediario financiero que no fuera entidad participante no podria acudirse a las
disposiciones de la Ley 41/1999 para analizar qué pasa con las érdenes cursadas por el
mismo Yy, adicionalmente a lo anterior, hay que afiadir que la Sociedad de Sistemas
tendria mayores dificultades de enterarse del concurso de dicho intermediario financiero
puesto que el articulo 16.3 de la Ley 41/1999, impone a los Juzgados o Tribunales la
obligacion de comunicar el procedimiento de insolvencia de una entidad de crédito o
empresa de servicios de inversion al supervisor y a la Sociedad de Sistemas cuando
dicha entidad sea participante en el mismo vy, es por ello, por lo que la Circular 20/2016,
en su Norma 18, punto 5, impone a las entidades participantes notificar a la Sociedad de
Sistemas el concurso de un intermediario financiero al que presten servicios en el marco
de dicho procediemiento. Por lo tanto, en estos casos, entendemos que sera el propio
juez del concurso junto con la administracion concursal el que tendra que dilucidar qué
ocurre con las operaciones auxiliares que estuvieran en curso de liquidacion en el
momento en el que se declaré la insolvencia del intermediario financiero que no es
entidad participante quizd, mediante una aplicacion analdgica de las reglas previstas en
la Ley 41/1999.

Dicho todo lo anterior, dado que las previsiones sobre irrevocabilidad de las
ordenes de transferencia en caso de insolvencia sélo se aplican cuando se trata de
entidades participantes, consideramos que se hubiera dotado de una mayor seguridad

juridica al procedimiento especial y opcional de intermediario financiero si se hubiera
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exigido que los intermediarios financieros fueran, en todo caso, entidades participantes
ya que, como hemos visto, los intermediarios financieros son, a la postre, entidades que
participan en el sistema de liquidacion gestionado por la Sociedad de Sistemas y que
envian érdenes de transferencia de valores y efectivo mediante la realizacion de las

Ilamadas operaciones auxiliares.

Por otro lado, y dejando ya al margen el hecho de qué pasa con las ordenes de
transferencia (si el intermediario financiero es entidad participantes) u operaciones
auxiliares (si el intermediario financiero no es entidad participante) en caso de que se
produzca el concurso del intermediario financiero, cabe preguntarse qué sucede con los
saldos de valores que se encuentren en la cuenta especial del intermediario financiero o
con los saldos de valores que se encuentren en su cuenta propia o individual y que
procedan de la operativa del propio intermediario financiero si se declarase el concurso
de éste. En este sentido, la Circular 20/2016 ha venido a dar respuesta a la necesidad de
regular dichos supuestos tras la puesta en marcha del nuevo régimen de compensacion,
liquidacion y registro del mercado de valores espafiol, derogando la Seccién 22 de la
Circular 13/2016 que regulaba el procedimiento especial y opcional de intermediario
financiero antes de la puesta en marcha del referido nuevo régimen de compensacion,

liquidacion y registro.

La principal novedad que ha introducido la Circular 20/2016 es la existencia de
una cuenta especialmente dedicada a registrar los saldos de valores que procedan de la
operativa del intermediario financiero con el fin de tener perfectamente identificados
dichos saldos y separados de otros valores en los supuestos de concurso del

intermediario financiero.

Tal y como hicimos anteriormente al estudiar como se tratan las drdenes de
transferencia en caso de concurso del intermediario financiero, la Circular 20/2016
también diferencia si el intermediario financiero es o no entidad participante a la hora de
regular qué pasa con los valores ubicados en la cuenta especial del intermediario

financiero o con los valores procedentes de la operativa de intermediario financiero
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ubicados en la cuenta individual o propia en caso de concurso del intermediario. A este
respecto, lo que dispone la referida Circular es que en el momento en que la Sociedad
de Sistemas reciba notificacion del concurso de un intermediario financiero, el saldo de
los valores que se encuentre en su cuenta especial debera ser trasladado por la Sociedad
de Sistemas a la cuenta individual de terceros (si el intermediario financiero no es
entidad participante) o a la cuenta propia (en caso de ser entidad participante) que la
entidad participante, en ambos casos, hubiera indicado que es para la utilizacion en
exclusiva de la liquidacion de operaciones procedentes de este procedimiento y, en el
supuesto de que no se hubiera identificado ninguna cuenta para registrar en exclusiva
los valores procedentes de la liquidacién de operaciones procedentes de este
procedimiento, la Sociedad de Sistemas deberad proceder a abrir una cuenta individual
de terceros 0 una cuenta propia, segun el caso, para proceder a trasladar los valores que
se encontrasen en la cuenta especial del intermediario financiero. En el supuesto de que
al declararse el concurso del intermediario financiero no existieran valores en la cuenta
especial, entonces, el saldo de valores que exista en su cuenta individual de terceros o
en su cuenta propia (segun el caso) y que proceda de la cuenta especial de intermediario
financiero, debe ser trasladado por la Sociedad de Sistemas a una nueva cuenta
individual de terceros o a una nueva cuenta propia, salvo que se hubiese indicado que la
cuenta individual de terceros o la cuenta propia en cuestion eran para la liquidacion en
exclusiva de las operaciones procedentes del procedimiento especial y opcional de

intermediario financiero.

La razon de ser del traslado de los valores a una cuenta especialmente dedicada
para registrar los valores procedentes de la liquidacion de operaciones del
procedimiento especial y opcional de intermediario financiero reside en que los valores
quedan en una situacion de indisponibilidad a resultas de lo que decida el juez del
concurso, la administracion concursal y la CNMV. No obstante lo anterior, la referida
Circular 20/2016 contempla la posibilidad de que, en el caso del intermediario
financiero que no sea entidad participante, si la entidad participante que le hubiese

abierto la cuenta especial de intermediario financiero necesitase disponer de parte o de
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todos los valores ubicados en la cuenta individual de terceros abierta especificamente
para la operativa del intermediario financiero, entonces, se permiten ulteriores traslados
a la cuenta especial del intermediario financiero. Respecto de esta posibilidad de dar
marcha atras hay que sefialar, por un lado, que aunque la Circular 20/2016 no especifica
claramente por quién se realiza el traslado, hay que entender que el mismo se produce a
instancias de la Sociedad de Sistemas ya que debe ser ésta la que tendra que dar el visto
bueno a dicho traslado asumiendo la consiguiente responsabilidad, a pesar de haber sido
solicitado por la entidad participante; y, por otro lado, se echa de menos que la Circular
20/2016 no contemple la misma posibilidad para los supuestos en los que el
intermediario financiero sea entidad participante ya que, en estos casos, también seria
factible que la propia entidad participante tuviera que hacer uso de los referidos valores
para liquidar operaciones que estén pendientes y que sean propias de la operativa del

intermediario financiero.

Si volvemos atras y hacemos un analisis de lo dispuesto anteriormente, podemos
comprobar como mediante este procedimiento que se ha articulado para intentar
minimizar los riesgos juridicos que se plantean en caso de concurso de un intermediario
financiero, se han concedido a la Sociedad de Sistemas una serie de atribuciones de
disposicion sobre los valores que estan en la cuenta especial del intermediario financiero
0, en su caso, en la cuenta individual de terceros o en la cuenta propia y que proceden de

la operativa del intermediario financiero.

En este sentido, resulta de gran interés preguntarse en virtud de qué titulo la
Sociedad de Sistemas puede llevar a cabo el acto de disponer de unos valores que no
son de su titularidad para trasladarlos a otra cuenta, especialmente, teniendo en cuenta
gue no es una Ley la que le atribuye dicha facultad sino una norma de orden interno de
la Sociedad de Sistemas como es una Circular. Aunque es cierto que los valores se
trasladan a una cuenta individual o propia que, en todo caso, estd a nombre del
intermediario financiero, sin embargo, no es menos cierto que, adn asi, Nos encontramos
ante un traslado de unos valores que no deja de ser un acto de disposicién realizado de

forma unilateral por la Sociedad de Sistemas, esto es, sin que el intermediario financiero
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lo haya pedido, al amparo de la circunstancia de que éste se encuentra en una situacion

de concurso de acreedores.

Efectivamente, y como veremos mas adelante, los valores que se encuentran en la
cuenta especial del intermediario financiero hay que considerar que son, mientras se
encuentren en dicha cuenta, del intermediario financiero y lo mismo se predicaria
respecto de los valores que se encuentran en la cuenta individual o propia del
intermediario financiero, segun sea o0 no entidad participante, y que procedan de la

liquidacion de operaciones derivadas del procedimiento del intermediario financiero.

Para poder determinar en virtud de qué titulo la Sociedad de Sistemas podria
realizar estos traslados es necesario analizar que tipo de relacion juridica existe, en este
ambito, entre la Sociedad de Sistemas y el intermediario financiero en cuestion. A este
respecto, para el caso de que el intermediario financiero fuese también entidad
participante y, por tanto, tenga una relacion juridica directa con la Sociedad de
Sistemas, podriamos considerar que estamos ante un mandato de caracter especial y
expreso (articulo 1.709, 1.710 y 1.711 del CC), en virtud del cual, el intermediario
financiero que es entidad participante consiente, mediante la suscripcion del contrato del
adhesion a la Sociedad de Sistemas y la consiguiente aceptacion de toda la normativa
interna de la Sociedad de Sistemas, que esta pueda disponer de sus valores en caso de
concurso, trasladandolos a una cuenta especialmente dedicada al registro de los valores

procedentes de la operativa del intermediario financiero.

La anterior argumentaciébn no es sostenible para el supuesto de que el
intermediario financiero no fuese entidad participante ya que, en este caso, no hay una
relacion juridica directa entre la Sociedad de Sistemas y el intermediario financiero
puesto que éste mantiene la relacion juridica con una entidad participante que es la que
solicita la apertura de cuentas a la Sociedad de Sistemas para el intermediario financiero
en el registro contable, por lo que al no suscribir el contrato de adhesion a la Sociedad
de Sistemas, no existe una asuncion expresa por parte del intermediario financiero y

frente a la Sociedad de Sistemas de la normativa de ésta, por lo que no parece que pueda
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sostenerse la teoria del mandato al no existir dicha relacion juridica entre la Sociedad de

Sistemas y el intermediario financiero.

El hecho de no existir dicha vinculacién juridica conduce a que sea a través de la
relacion juridica que mantiene la entidad participante con el intermediario financiero al
que presta servicios, la que deba sustentar la justificacion de que la Sociedad de
Sistemas disponga de los valores del intermediario financiero. Asi pues, en la propia
Circular 20/2016, Norma 12 punto 6, se dispone que es obligacion de las entidades
participantes la de recoger en los acuerdos que celebren con los intermediarios
financieros la obligacion de éstos de sujetarse y cumplir con los requisitos establecidos
por la Sociedad de Sistemas para el procedimiento del intermediario financiero, lo cual,
significaria que, de forma indirecta a través del contrato de prestacion de servicios que
exista entre la entidad participante y el intermediario financiero, éste consentiria que la
Sociedad de Sistemas, llegado el caso de concurso, pudiera ejecutar el traslado de los
valores gque se encontrasen en su cuenta especial o en la cuenta individual o propia y que
procediesen de la operativa del intermediario financiero a otra cuenta a su nombre a
efectos de su bloqueo. Entendemos por tanto que nos encontrariamos ante un mandato
del intermediario financiero otorgado a la Sociedad de Sistemas de una forma indirecta,

a través del contrato suscrito con la entidad participante.

Haciendo una recapitulacion de lo estudiado anteriormente, no debemos olvidar
que, aunque no sea una Ley sino una norma de orden interno de la Sociedad de Sistemas
la que le atribuya la facultad de poder disponer de los valores del intermediario
financiero, dichos valores se trasladan a una cuenta a nombre del intermediario
financiero a efectos de bloquearlos a esperas de lo que decida el juez del concurso, la
administracion concursal y la CNMV, por lo que no se modifica la titularidad de los

valores, que seguiran estando a nombre del intermediario financiero.

2.3.4. EL PRINCIPIO DE LEGITIMACION REGISTRAL EN
RELACION CON LA PROPIEDAD DE LOS VALORES
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REGISTRADOS EN LA CUENTA ESPECIAL DE INTERMEDIARIO
FINANCIERO

Otra de las cuestiones juridicas relevantes que se plantean respecto de las cuentas
especiales de los intermediarios financieros es la de determinar de quien son los valores

mientras éstos se encuentren en dichas cuentas.

En este sentido, entendemos que la duda juridica que se plantea es muy razonable
puesto que, como hemos visto, el intermediario financiero ha comprado los valores en
nombre y por cuenta de un cliente esto es, los ha comprado para dicho cliente, por lo
que se podria argumentar que, como los ha comprado para dicho cliente, los valores son
de dicho cliente pero, sin embargo, lo cierto es que durante las fases transitorias del
procedimiento especial y opcional de liquidacion del intermediario financiero, los
valores se encuentran registrados en una cuenta especial abierta a nombre del

intermediario financiero.

Para despejar la duda anterior es necesario acudir al principio de legitimacion
registral, en virtud del cual, se presume titular legitimo a la persona que aparezca
inscrita en el registro contable, la cual, podra exigir que se realicen en su favor las
prestaciones a las que de derecho el valor anotado y, como contrapartida, la entidad
emisora que realice las prestaciones a favor del legitimado de buena fe y sin culpa grave
se liberard, aun cuando éste no sea el titular del valor (articulo 13 del TRLMV Yy articulo
16 del RD 878/2015).

Respecto de este principio de legitimacion registral, una parte de la doctrina
considera que la ausencia de publicidad formal del registro contable constituye una
traba para la aceptacion del mismo*”’. Sin embargo, esta objecion es superada por otros

17 GONZALEZ CASTILLA, F., «Representacién de acciones por medio de anotaciones en
cuenta», Valencia, 1999, p. 453; RECALDE CASTELLS, A., «En torno a la pretendida nominatividad
de las anotaciones...», cit., p. 395. En el mismo sentido se pronuncian en la doctrina alemana EINSELE,
D., «Wertpapierrecht als Schuldrecht», Tiibingen, 1995, p. 177; ZOLLNER, W., «Die Zuriickdrangung
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considerando, por un lado, que el caracter privado de la anotacion en cuenta no priva a
la misma, en modo alguno, de idoneidad para constituirse en supuesto base de confianza
y, a tal efecto, la anotacién cumple la referida funcion al suministrar toda la informacién
juridica relevante; y, por otro lado, entendiendo que las anotaciones en cuenta tampoco
pierden su sustancia aparencial por el hecho de que las mismas no sean susceptibles de
examen inmediato por el adquirente protegido, ya que el titular de los valores se limita a
transmitir 6rdenes de venta o de adquisicion apoderando a su correspondiente entidad
para su ejecucion, la cual, serd la que efectie los actos de consulta del registro de
anotaciones en cuenta, repercutiendo dichos actos sobre la esfera juridica del mandante
como si hubieran sido ejecutados por é1*".

Por lo tanto, en virtud de este principio, habria que considerar que en el caso de
que se produjese el concurso de un intermediario financiero y éste tuviese valores
anotados en su cuenta especial porque no hubieran finalizado los procesos de
liquidacion diarios, los valores anotados en dicha cuenta, por el principio de
legitimacion, se considerarian que son propiedad del intermediario financiero y, de
hecho, asi lo considera la Circular 20/2016 cuando dispone que los valores que existan
en la cuenta especial del intermediario financiero se trasladen a una cuenta individual de
terceros del intermediario financiero o a una cuenta propia del intermediario financiero
en el caso de que éste sea entidad participante, asi como cuando dispone que los valores
que existan en la cuenta individual de terceros o en la cuenta propia del intermediario
financiero que procedan de la operativa del intermediario financiero se trasladen a otra
cuenta individual o propia, esto es, la Circular 20/2016 asume que dichos valores son

propiedad del intermediario financiero.

Ahora bien, lo anterior no significa que, una vez que dichos valores se encuentren
bloqueados en otra cuenta a nombre del intermediario financiero y, al tratarse de una

presuncién que admite prueba en contrario, el juez que conozca del concurso, en el caso

des Verkoeperungselements bei den Wertpepieren», Funktionswandel der Privatrechtsinstitutionen,
Festschrift fur Ludwig Raiser, Tlbingen, 1974, p. 267.
18 E1ZAGUIRRE, J.M., «Derecho de...», cit., pp. 394 y 395.
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de que se le llegue a acreditar fehacientemente que los valores son de un cliente final,
autorice que los mismos se anoten en la cuenta de dicho cliente, siendo de hecho, la
finalidad de trasladar los valores a otra cuenta a nombre del intermediario financiero, la
de permitir su indisponibilidad hasta que el juez, la administracion concursal y la
CNMV decidan qué se debe hacer con los mismos.

En relacion con este principio de legitimacion registral, merece la pena sefialar
que en la legislacion italiana se recoge un principio parecido en cierta forma, en el
apartado primero del articulo 83 quinguies de la Consolidated Law on Finance, en el
que se disponer que: «After registration, the account holder...shall legitimately have

full and exclusive exercise of rights pertaining to the financial instruments registered on

that account, in accordance with their individual regulations and the provisions of this

Title. The account holder may dispose of financial instruments reqistered to the account

in compliance with current regulations on such matters».

De conformidad con esta redaccion, el titular inscrito puede ejercer los derechos
econdmicos correspondientes a los valores inscritos a su favor y disponer legitimamente
de dichos valores. Ahora bien, si comparamos esta prevision de la Consolidated Law on
Finance con el principio de legitimacion espafiol, puede comprobarse que éste va mas
alla del mero reconocimiento del ejercicio de derechos econdmicos por parte del titular
inscrito, al recoger expresamente dos principios que no se contienen en la Consolidated
Law on Finance, a saber: (i) que se presume titular legitimo a la persona que aparezca
legitimada en el registro contable, y (ii) que la entidad emisora que realice las
prestaciones a favor del legitimado de buena fe y sin culpa grave se liberara ain cuando

éste no sea el titular del valor.

Por su parte, en la normativa portuguesa, el articulo 74 del Securities Code
consagra un principio registral fundamental, en virtud del cual, se presume que los
derechos existen y que pertenecen a su titular en la forma que conste en la inscripcién
en el registro contable. En este sentido, el citado articulo dice textualmente:

«reqistration in individual accounts of book entry securities raises the presumption that
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rights exist and belong to the account holder, as recorded in the respective

registration».

La anterior presuncion de la normativa portuguesa va mas alld de la mera
presuncién de titularidad recogida en el articulo 13 del TRLMV Yy articulo 16 del RD
878/2015, en los que solo se recoge que la persona que aparezca legitimada en los
asientos del registro contable se presumird titular legitimo, esto es, no hace alusién a
que los derechos inscritos en el registro contable se presume que existen en la forma en

la que consten en dicho registro.

Sin embargo, la anterior presuncion no es la Unica que establece el referido
articulo 74, puesto que, en su apartado segundo se dispone que, en los casos de
cotitularidad y, salvo que se indique lo contrario, se presumira que las acciones en
cotitularidad pertenecen a todos los titulares por partes iguales. A este respecto,
opinamos que se echa en falta una previsién similar en el RD 878/2015, el cual, sélo
sefiala que los valores en copropiedad se inscribiran en el correspondiente registro
contable a nombre de todos los cotitulares y, se echa de menos, porque, efectivamente,
puede haber casos en los que, por error, no se especifique en la cuenta de valores
correspondiente el porcentaje de propiedad que pertenece a cada copropietario por lo
que, en estos casos, a falta de una prevision especifica en el RD 878/2015, habria que
acudir a lo dispuesto en el articulo 393 del CC, segun el cual, se presumiran iguales,
mientras no se pruebe lo contrario, las porciones correspondientes a los participes en la

comunidad.

Volviendo a la regulacion espafiola, a priori, da la impresion de que este principio
de legitimacion esta inspirado en el recogido en el articulo 38 de la LH, en el que se
dispone lo siguiente: «A todos los efectos legales, se presumira que los derechos reales
inscritos en el Registro existen y pertenecen a su titular en la forma determinada por el
asiento respectivo. De igual modo, se presumira que quien tenga inscrito el dominio de

los inmuebles o derechos reales tiene la posesion de los mismos».
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Sin embargo, existen diferencias entre ambos preceptos, diferencias que tienen su
base en el articulo 14 del TRLMV, referido a los certificados de legitimacion como
forma de acreditar la legitimacion para la transmision y para el ejercicio de los derechos
y, a partir del cual, se desprende que el principio de legitimacién recogido en los
articulos 13 del TRLMV y 16 del RD 878/2015, se refiere a la «legitimacion
acreedora»'’, es decir, la que permite al titular del valor exigir a la entidad emisora que

realice en su favor las prestaciones que le confiera el valor.

En relacién con lo anterior, parece claro que la legitimacion en materia de
anotaciones en cuenta no puede tener el mismo alcance que en el &mbito de la LH, sino
que dicha legitimacién se limita al reconocimiento de determinados derechos y
presunciones en favor del sujeto en cuya cuenta aparecen determinados valores, todo
ello, a partir de la fecha de inscripcion de los mismos. Ello parece lo méas coherente si se
tiene en cuenta la propia redaccion de los articulos 13 del TRLMV y 16 del RD
878/2015, en los que, a diferencia de lo que sucede con el articulo 38 de la LH, no
consta la afirmacion de: «Se presumira que los derechos reales inscritos en el Registro
existen...». En definitiva, podemos afirmar que la legitimacién que proporciona la
inscripcion del valor estd mas en linea con la que produce el libro registro de acciones

nominativas en una sociedad anonima, segun lo dispuesto en el articulo 116 del TRLSC.

Tanto la presuncion contenida en el articulo 38 de la LH, como la contenida en los
articulos 13 del TRLMV vy 16 del RD 878/2015, son presunciones iuris tantum y, por lo
tanto, admiten prueba en contrario, segin lo dispuesto en el articulo 385.3 de la Ley
1/2000.

Ahora bien, es necesario indicar que la legitimacion del adquirente ante la
sociedad emisora deriva de los asientos del registro contable, por lo que la mera
inscripcion en el registro contable es suficiente para acreditar la legitimacion, de manera

que el adquirente no necesitara cumplir ningun requisito adicional. En este sentido, cabe

¥ GARCIA-PITA Y LASTRES, J.L., «Derecho de los Titulos-Valores...», cit., p. 907.
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preguntarse qué sucede cuando, en el caso de valores representados mediante
anotaciones en cuenta que tengan un caracter nominativo existe una discrepancia entre
la informacion que consta en el libro registro de acciones nominativas y el registro
contable de valores anotados. A este respecto, el articulo 116 del TRLSC, en su
apartado segundo, dispone que sélo reputara accionista a quien se halle inscrito en el
libro registro de acciones nominativas, sin embargo, dicho articulo no contiene una
presuncion de titularidad similar a la del articulo 13.1 del RD 878/2015, por lo que, en
caso de discrepancia y tratandose de valores anotados, prevalece la legislacién especial,
de manera que, en todo caso, prevaleceria la informacion que consta en el registro
contable. De hecho, en estos casos, la informacion del libro registro de acciones
nominativas se confecciona a partir de la informacion que los depositarios centrales de
valores y las entidades participantes envian diariamente a las entidades emisoras en
relacién con las operaciones que se hayan producido sobre dichos valores (articulo 23.1
del RD 878/2015).



CAPITULO 3.

LAS INSCRIPCIONES EN EL
REGISTRO CONTABLE Y SU
FORMA DE ACREDITACION
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3.1. INTRODUCCION

La razén de ser de este capitulo es doble: por un lado, la de llevar a cabo un
estudio de los diferentes tipos de inscripciones contables susceptibles de practicarse en
el registro contable de anotaciones en cuenta; y, por otro lado, la de abordar un analisis
del documento legal que permite acreditar frente a terceros las referidas inscripciones al
no gozar el registro contable de publicidad formal.

En relacion con los diferentes tipos de inscripciones que pueden producirse en el
registro contable y, en concreto, en relacion con la relativa a la transmision de valores,
nos gustaria indicar que hemos querido incluir una referencia expresa sobre como se
efectlia la transmision de los valores no admitidos a negociacion, a pesar de no ser los
valores no negociados el objeto propio de la tesis, con el fin de proporcionar una visién
global sobre la materia y dar a conocer las diferencias que existen con respecto a la

transmision de valores admitidos a negociacion.

3.2. EL PRINCIPIO RECTOR DE LAS INSCRIPCIONES
EN EL REGISTRO CONTABLE

Antes de entrar a analizar los diferentes tipos de inscripciones susceptibles de
producirse en el registro contable, resulta necesario comenzar mencionando uno de los
principios rectores del registro contable de valores anotados que afecta a cualquier tipo

de inscripcidn que se vaya a producir en dicho registro.

El referido principio no es otro que el principio de prioridad (articulo 17.2 del RD
878/2015), conforme al cual, una vez que se ha producido cualquier inscripcién no
podra practicarse ninguna otra sobre los mismos valores en lo que resulte opuesta o
incompatible con la anterior y, por otro lado, el acto que acceda primeramente al
registro sera preferente sobre los que accedan con posterioridad (principio conocido
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como «prior in tempore, potior in iure»), de manera que las entidades encargadas del

registro contable tienen que practicar las inscripciones por orden de presentacion™®.

Dicho principio tiene una doble eficacia juridica ya que, por un lado, ofrece una
eficacia excluyente, en virtud de la cual, se produce el cierre del registro para todos
aquellos derechos incompatibles con lo inscrito y que llegan con posterioridad, y que,
por lo tanto, no pueden ser inscritos. Pensemos, por ejemplo, en que se quiere inscribir
un derecho real de prenda sobre unos determinados valores, los cuales, estan gravados
ya con otro derecho de prenda previo, pues bien, en virtud del principio de prioridad, no
podria inscribirse el nuevo gravamen. En estos casos, deberan ser los Tribunales los que
decidan sobre la preferencia del segundo derecho y anulen, en su caso, la inscripcién
previa'®. Por otro lado, ofrece una eficacia preferente para el supuesto de derechos

compatibles entre si, en cuyo caso, el primero prevalece sobre el segundo.

Para concluir este apartado, cabe sefialar que en la regulacion portuguesa se
contempla un principio similar en el articulo 75 del Securities Code, el cual, dispone
que los derechos inscritos que se refieran a los mismos valores prevaleceran sobre

cualesquiera otros atendiendo a su prioridad en la inscripcion.

3.3. LA CONSTITUCION O INMATRICULACION

En el supuesto de que el emisor opte 0 venga obligado a representar los valores
por medio de anotaciones en cuenta en el caso de que quiera que éstos coticen en un
mercado secundario oficial o sistema multilateral de negociacion, los mismos quedaran
constituidos como tales desde el mismo instante en que se produzca la inscripcién en el
registro contable correspondiente (articulo 10 del TRLMV vy articulo 12 del RD

878/2015), es decir, desde que se produzca lo que se conoce como primera inscripcion o

18 | ACRUZ BERDEJO, J.L. / SANCHO REBULLIDA, F., «Derecho inmobiliario...», ob., cit.,
p. 56.
181 1hid.
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inmatriculacion, que no supone otra cosa que el traslado al registro contable de la

titularidad de los valores que conste en el documento de emisién*®.

La primera inscripcion o inmatriculacion a favor de los suscriptores de los valores
respecto de los que se solicite o exista la intencién de solicitar la admisiéon a
negociacion en un mercado secundario oficial o en un sistema multilateral de
negociacion, asi como respecto de los que no exista intencion de solicitar la admision a
negociacion, se practicara por el depositario central de valores en las cuentas del
registro central y por las entidades participantes en las cuentas del registro de detalle
(articulo 39.1 del RD 878/2015), una vez que el depositario central de valores tenga a su
disposicion una copia del documento de emision de los valores y una relacion de los
suscriptores™®. A este respecto, algin autor distingue entre una fase de constitucion
«genérica» de la emision en si misma y de constancia y publicidad de las caracteristicas
de los valores, la cual, se corresponderia con la puesta a disposicion del depositario
central de valores del documento de emisidn; y una fase de constitucion «especifica» de

los valores, que serfa la inscripcion de los valores en el registro contable™®.

En el supuesto de que se trate de valores representados mediante anotaciones en
cuenta registrados previamente en otra entidad, ya vayan a ser admitidos a negociacién
0 no vayan a serlo, la primera inscripcion en el depositario central de valores y sus
entidades participantes se practicara en virtud del traspaso del registro contable desde la
referida entidad. En aquellos casos en los que la admisidn vaya precedida de una oferta
publica de valores, el traspaso podra referirse