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. INTRODUCCION

La incorporacion del derecho al titulo determind
la aceptacion primero, y mas tarde la amplia utiliza-
cion de los titulos valores en el trafico mercantil,
constituyendo esa utilizacion la base esencial del
desarrollo de la moderna economia mobiliaria. Sin
embargo, como a menudo ocurre en las activida-
des humanas, del propio éxito y generalizacion de
cualquier innovacion suelen derivarse, como con-
secuencia inevitable, las mayores dificultades para
su continuidad. Eso es lo que ha ocurrido con los
titulos valores, que, como consecuencia de su
cada vez mayor utilizacion en el trafico mercantil,
se habian convertido en la actualidad en uno de
los mas serios obstaculos para la agilidad de dicho
trafico.

En efecto, el elemento corpdreo material y tangi-
ble de los titulos valores, que determiné su acep-
tacion y éxito, ha sido precisamente el causante
principal de su crisis, pues las importantes masas
de titulos que habian de utilizarse en la vida econé-
mica actual representaban, dado su volumen, el
mayor impedimento para las transmisiones de los
derechos incorporados al titulo e, incluso, para el
puntual y normal ejercicio de tales derechos.

Las dificultades puestas de manifiesto en los pa-
rrafos anteriores han motivado la busqueda de so-
luciones encaminadas a eliminar del trafico juridico
la necesidad del traslado fisico de los titulos, que,
en principio, toda transmision de titulos valores
trae consigo, y facilitar el ejercicio de los derechos
incorporados al titulo sin necesidad de presentar
el documento.

Dos posibles vias de solucion se han seguido al
respecto: la utilizacion de sistemas meramente co-
rrectores y el empleo de sistemas sustitutivos de
los titulos valores. En los primeros, los titulos si-
guen existiendo, y los ordenamientos legales que

los regulan tratan simplemente de evitar la movili-
zacion de los titulos fisicos, para lo cual, partiendo
de la idea —que efectivamente suele darse en la
practica— de que los titulos suelen estar deposita-
dos en una entidad, se recurre a la constitucion de
un depdsito colectivo en la entidad o entidades
autorizadas, en el que los depositantes son copro-
pietarios de la cartera colectiva formada por los
titulos depositados, en razén de los valores depo-
sitados por cada uno. Las transmisiones se reali-
zan, en estos sistemas correctores, mediante
apuntes contables sin que tenga lugar traslado fi-
sico de los titulos transmitidos, dotandose a todos
los titulos integrados en el sistema de naturaleza
fungible.

Las modernas técnicas informaticas han permi-
tido el asentamiento de los sistemas sustitutivos,
en los que se produce el abandono del titulo al que
ha quedado incorporado el derecho, como instru-
mento para la circulacion y ejercicio de los dere-
chos. Abandono que se inicia en Alemania, durante
la segunda guerra mundial, al emitirse deuda publi-
ca anotada en el libro de la deuda del Reich.

En efecto, la informatica nos permite sustituir la
utilizacion fisica de los soportes de papel por una
referencia procesable en los ordenadores, suscep-
tible de recoger todos los datos que delimitan los
derechos y su titularidad.

Desaparece en estos sistemas, por tanto, el titulo
o soporte fisico al que se incorporaba el derecho,
y al desaparecer aquella conexién entre valor y
titulo no existe ya un titulo valor, sino un derecho
valor.

Il. EVOLUCION LEGISLATIVA

En la regulacion de esta materia por nuestro or-
denamiento juridico puede observarse claramente
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una evolucion, que inicialmente supone la implan-
tacion de un sistema corrector hasta llegar al fijado
en la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores, que resulta clara e indiscutidamente sus-
titutivo de los titulos valores.

Un sistema meramente corrector es, en efecto,
el contenido en el Decreto 1128/1974, de 25 de
abril, sobre liquidacion y compensacion de opera-
ciones en bolsa y depdsito de valores mobiliarios,
cuya finalidad, segun se pone de manifiesto expre-
samente en su propia exposicion de motivos, es
el de facilitar la contratacion bursatil y obviar las
dificultades con que se tropezaba en el trafico ju-
ridico, ante la necesidad de manipular fisicamente
una ingente masa de papel en todas y cada una
de las operaciones sobre titulos.

El sistema establecido por el Decreto 1128/1974,
basado fundamentalmente en la constitucion de
un depdsito colectivo, supuso que el titulo, instru-
mento creado para facilitar la movilizacion de los
valores, perdiera su funcién propia al no tener lugar
ya su entrega fisica en las transmisiones, ni nece-
sitar ser exhibido para el ejercicio de los derechos.

Era l6gico, en consecuencia, que, perdida aque-
lla funcion, empezara a plantearse la desaparicion
del titulo como soporte de los valores, optandose
por un sistema sustitutivo de los titulos valores. El
primer paso en esa direccion se da con el Real
Decreto 656/1982, de 3 de abril, conforme al cual
los pagarés del Tesoro pueden materializarse en
anotaciones en cuenta en el Banco de Espafna o
en titulos a la orden. La opcién Unicamente se ofre-
ce respecto de la deuda publica y el legislador,
como manifiesta la utilizacion del término «materia-
lizacién», parece mantener todavia, sustancial-
mente, la regulacion propia de los titulos valores
para las anotaciones en cuenta.

Un segundo paso en la implantacion de un siste-
ma sustitutivo aparece en la autorizacion al gobier-
no contenida en la Ley 21/1986, de 23 de diciem-
bre, de presupuestos generales del Estado para
1987. Dicha autorizacion permitia dictar las dispo-
siciones necesarias para implantar el sistema de
«instrumentacién» de la deuda publica en anota-
ciones en cuenta, y regular las transacciones basa-
das en tales anotaciones.

El paso definitivo en el establecimiento de un
sistema sustitutivo en nuestro Derecho se produce
con la publicacién del Real Decreto 505/1987, de
3 de abril, mediante el que se implanta un sistema
de anotaciones en cuenta para la deuda del Estado
que se configura ya claramente como sustitutivo
de los titulos valores, reclamando, como el propio
preambulo de la norma declara, el establecimiento

de un régimen juridico adecuado, consecuente con
la distinta naturaleza del instrumento que sirve de
soporte a la relacion obligatoria, que en ningln
caso podra ser encuadrado dentro de la categoria
de titulos valores.

El nuevo sistema regulado en el Real Decreto
505/1987 supone la creacién de un tratamiento ju-
ridico propio, alejado de la tradicional doctrina de
los titulos valores, ya que el fundamento tedrico
de ese nuevo sistema se halla mas cercano al con-
cepto de derechos valores que al de titulos valores.

Ese tratamiento juridico propio, que el Real De-
creto 505/1987 no contenia salvo en algunos as-
pectos muy concretos, tiene ya una regulacion ge-
neral mas definida en la Ley 24/1988, de 28 de
julio, del Mercado de Valores. En esta Ley se con-
sagra el principio de que todo emisor de valores
tiene la pusibilidad de emitir cualquier clase de va-
lores, publicos y privados, mediante el sistema de
anotaciones en cuenta.

Segun el articulo 5 de la citada Ley, los valores
negociables podran representarse por medio de
anotaciones en cuenta o por medio de titulos. En
esa disyuntiva aparece ya claramente marcado por
el legislador que nos encontramos ante conceptos
que son distintos el uno del otro, lo que hace impo-
sible configurar las anotaciones en cuenta como
una especie de titulo valor o como un simple me-
canismo auxiliar en la transmision o en el ejercicio
de los derechos incorporados a aquéllos.

La opcion que el articulo 5 da entre las dos for-
mas de representacion de los valores hace que
se excluyan mutuamente, haciendo improcedente
cualquier extension del régimen juridico de los titu-
los valores a los valores representados por medio
de anotaciones en cuenta.

El régimen juridico general de los valores repre-
sentados por medio de anotaciones en cuenta se
contiene en el capitulo Il del titulo | de la Ley, articu-
los 5 al 12, que son objeto de desarrollo en el
proyecto de Real Decreto sobre representacion de
valores por medio de anotaciones en cuenta y
compensacion y liquidacion de operaciones bursa-
tiles.

En dicha regulacién, que mas adelante sera ob-
jeto de analisis en alguno de sus aspectos concre-
tos, es posible destacar, a mi juicio, las normas
contenidas en los preceptos que recogen los efec-
tos de la inscripcion en el registro contable de las
anotaciones en cuenta, dada la trascendencia que
dichas normas tienen para la seguridad del trafico
juridico de los valores en esa forma representados.
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Los mencionados preceptos tienen su funda-
mento en dos principios juridicos de orden genéri-
co civil: el referente a los actos propios y el de
respeto a la buena fe, y con ellos, como tesis fun-
damental, se consigue favorecer y hacer mas agil
y seguro el trafico juridico de las anotaciones,
cuestion que resultaria dificil en otro caso, dado el
sistema espiritualista de nuestro derecho de obli-
gaciones.

Conforme al primero de los dos principios cita-
dos, la persona que, teniendo un derecho real ple-
no sobre el valor o un derecho real limitativo de
dominio, no acude a obtener la proteccion de la
inscripcion, dando lugar con ello a que el registro
contable proclame como valida una situacion no
conforme con la realidad, no puede impugnar las
consecuencias juridicas nacidas al amparo de esa
situacion consentida tacitamente. Siguiendo los
criterios establecidos en la legislacion hipotecaria,
el derecho obligacional, que entre las partes con-
tinua siendo espiritualista, se transforma en forma-
lista, privando de eficacia a aquella relacion obliga-
cional no registrada, si surge un titular ajeno a
aquella relaciéon que haya procedido a la inscrip-
cion de su derecho.

En virtud del segundo, el que de buena fe adquie-
re una posicion juridica basada en la apariencia
del registro, no puede ser perturbado en ella
por quien dejo que subsistiera aquella apariencia.
Como consecuencia de ello, no podra alegarse esa
apariencia juridica, que habra de ser respetada por
el perjudicado en base a la doctrina de los actos
propios por quien, respecto de ella, carezca de
buena fe; es decir, probada la mala fe del adquiren-
te, su adquisicion no sera defendida a ultranza por
la conversion en formalista del derecho obligacio-
nal antes aludida, referido a los valores anotados
inscritos en el Registro.

FORMA DE REPRESENTACION
DE LOS VALORES

A tenor de lo establecido en el articulo 5 de la
Ley 24/1988 antes citado, los valores negociables
podran representarse por medio de anotaciones
en cuenta o por medio de titulos, debiendo aplicar-
se la modalidad de representacion elegida a todos
los valores integrados en una misma emision.

El articulo 5 de la Ley de Mercado de Valores
da clara acogida a la representacion de valores por
medio de anotaciones en cuenta, incluso para las
acciones, lo que ratifica el articulo 60 del texto
refundido de la Ley de Sociedades Anonimas. La

opcion dada por el repetido articulo 5 de la Ley
puede ser libremente adoptada por el emisor. Aho-
ra bien, el legislador decanta claramente su prefe-
rencia hacia el sistema de anotaciones en cuenta,
destinado a recoger, a partir de ahora, el gran vo-
lumen de valores que circulan en los mercados
oficiales.

En ese sentido se establece: a) el caracter irre-
versible de la representacion de los valores por
medio de anotaciones en cuenta. Dicho caracter
irreversible solo tiene, en el proyecto de Real De-
creto, una excepcion, relativa a aquellos valores
no negociados en un mercado secundario oficial,
cuya reversion a titulos sea autorizada por la Comi-
sién Nacional del Mercado de Valores, en conside-
racion a su escasa difusion. b) La necesidad que,
haciendo uso de la delegacién contenida en el ar-
ticulo 5 de la Ley 24/1988, establece el proyecto
de Real Decreto de que los valores estén represen-
tados por medio de anotaciones en cuenta para
que sean admitidos a negociacién en las bolsas
de valores.

Por el contrario, la representacion de los valores
por medio de titulos sera, en todo caso, reversible,
pudiéndose transformar en anotaciones en cuenta.
Para ello, el proyecto de Real Decreto, en su articu-
lo 4, establece, después de exigir el acuerdo de
transformacion de la entidad emisora previo cum-
plimiento de todos los requisitos legales de convo-
catoria y adopcion de acuerdos sociales, la conce-
sion de un plazo para la transformacion de los titu-
los en anotaciones, que se ira realizando conforme
sea solicitada por los titulares. Para los titulos no
presentados a la transformacion en el plazo conce-
dido al efecto, el articulo 4 del Real Decreto deter-
mina un procedimiento de anulacién y posterior
sustitucion por valores anotados de transforma-
cion, analogo al regulado en el articulo 59 del texto
refundido de la Ley de Sociedades Andénimas para
el supuesto de sustitucion de titulos emitidos por
dichas sociedades.

La disposicion transitoria décima de la Ley del
Mercado de Valores, en su nueva redaccion dada
por la Ley 19/1989, de 25 de julio, de reforma par-
cial y adaptacion de la legislacion mercantil a las
directivas de la Comunidad Econdémica Europea
en materia de sociedades, regula la transformacién
obligatoria en anotaciones en cuenta de las accio-
nes integradas en el sistema de fungibilidad regu-
lado por el Decreto 1128/1974, de 25 de abril, que
se considerara a extinguir a partir de la entrada en
vigor de los preceptos referentes a las bolsas de
valores, contenidos en la Ley 24/1988.

El citado Decreto 1128/1974 quedara derogado
una vez que entre en vigor la regulacion de la trans-
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formacion de los titulos en anotaciones en cuenta,
estableciéndose por la disposiciéon transitoria 1.2
del Real Decreto el procedimiento para llevar a
efecto esa transformacion de los titulos incluidos
en el sistema de fungibilidad, que tendra lugar para
cada valor en la fecha que determine el Servicio
de Compensacion y Liquidacién de Valores, que
cursara a las entidades adheridas las instrucciones
para hacerla efectiva y comunicara la fecha de
transformacion a las entidades emisoras para que
ésta, en el plazo de un afio, otorgue, en su caso,
la escritura de modificacién de estatutos.

La fecha de transformacion se publicara con tres
meses, al menos, de antelacion en el Boletin Oficial
del Registro Mercantil, boletines de cotizacion de
las bolsas y un diario de circulacién nacional.

Transcurrido el plazo de un afno, las entidades
adheridas podran proceder a la destruccion de los
titulos, acortandose en este supuesto el plazc de
tres anos concedido en el articulo 4 del proyecto
de Real Decreto para las transformaciones de titu-
los no incluidos en el sistema de fungibilidad.

IV. CONSTITUCION DE LOS VALORES RE-
PRESENTADOS POR MEDIO DE ANOTA-
CIONES EN CUENTA

Los valores representados por medio de anota-
ciones en cuenta se constituiran como tales en
virtud de su inscripcion en el correspondiente re-
gistro contable. Tratandose de valores admitidos
a negociacion en bolsa, tal efecto constitutivo se
producira con la inscripcion en el Registro Central
a cargo del Servicio de Compensacion y Liquida-
cion de Valores.

Desde el momento en que tenga lugar la citada
inscripcion, los valores quedaran sometidos a las
disposiciones reguladoras de los valores represen-
tados por medio de anotaciones en cuenta.

¢Quiere esto decir que el registro contable tiene
efectos constitutivos? En mi opinion, los valores
existen como tales sin necesidad de la inscripcion
en el Registro; desde que la sociedad acuerda su
emision, la frase «se constituiran como tales» hay
que referirla a las anotaciones en cuenta y no al
término valor, de forma que la inscripcion en el
Registro contable viene a producir los mismos
efectos que la impresién y entrega de los titulos
fisicos a sus titulares, en los casos en que la enti-
dad emisora haya optado por esta forma de repre-
sentacion.

V. FORMALIDADES DE LA EMISION DE VALO-
RES REPRESENTADOS POR MEDIO DE
ANOTACIONES EN CUENTA

La emision de valores representados por medio
de anotaciones en cuenta esta sujeta a dos requi-
sitos, uno de forma —el otorgamiento de la escri-
tura publica de emision—, y el otro destinado a
dotar a la emision de la publicidad oportuna, con-
sistente en el deposito de dicha escritura en deter-
minadas entidades.

1. La escritura publica, ademas de contener el
acuerdo, validamente adoptado, de la emision de
los valores, debe hacer constar los datos que per-
mitan delimitar el contenido de los valores emitidos
que, en todo caso, vendra determinado por la cita-
da escritura.

Dichos datos, como minimo, seran los siguien-
tes: la denominacion del valor, el nimero de unida-
des emitidas, el valor nominal, las demas caracte-
risticas y condiciones de los valores integrantes de
la emision, en particular, y de acuerdo con su na-
turaleza, aquellas que se mencionan en el texto
refundido de la Ley de Sociedades Andénimas y en
el Reglamento del Registro Mercantil; es decir: se-
rie, si existieran varias; los derechos especiales de
las privilegiadas, caso de existir, si los valores son
nominativos o al portador y, en su caso, las pres-
taciones accesorias que lleven aparejadas.

En el supuesto de las emisiones de deuda publi-
ca del Estado y de las comunidades autonomas,
las publicacién de las caracteristicas de la emision
en los boletines oficiales respectivos sustituira a la
escritura publica.

El mismo régimen sera aplicable a otras entida-
des publicas y organismos internacionales, siem-
pre que alguna disposicion general les obligue a
publicar las caracteristicas de las emisiones en al-
guno de los citados boletines.

2. Una copia de la escritura publica —légica-
mente sera una copia autorizada— debera ser de-
positada en la entidad encargada del registro con-
table, en el Servicio de Compensacion y Liquida-
cion de Valores, caso de estar encargado de tal
registro, en la Comision Nacional del Mercado de
Valores vy, si los valores se cotizan en un mercado
secundario oficial, se depositara ademas una copia
de la escritura ante el organismo rector del merca-
do. Si los valores se negocian a través del Sistema
de Interconexion Bursatil, se depositara una copia
ante la sociedad de bolsas y las sociedades recto-
ras de las bolsas de valores.
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En congruencia con la finalidad del deposito de
la escritura publica de emision de los valores, todas
las entidades en las que se realice el depdsito ha-
bran de tener, en todo momento, a disposicion de
los titulares y del publico en general copia de la
escritura depositada.

Los titulares y demas personas interesadas po-
dran consultar directamente las copias de las escri-
turas depositadas u obtener, a su costa, su repro-
duccion por cualquier medio adecuado.

VI. REGISTRO DE LA EMISION

Como ha quedado resaltado anteriormente, una
de las piezas claves en el régimen establecido por
la legislacion del mercado de valores, para las ano-
taciones en cuenta, la constituye precisamente la
necesidad de que las emisiones de valores, asi
representados, sean objeto de la correspondiente
inscripcion en el registro contable que se lleva en
las entidades especialmente facultadas al efecto.

Consecuente con esa importancia que la Ley
concede al registro de las emisiones de valores en
anotaciones en cuenta, el legislador ha dedicado
una especial atencion a determinar qué entidades
estan facultadas para la llevanza de los registros
contables, la responsabilidad en que pueden incu-
rrir, los principios que han de regir la llevanza del
registro y el procedimiento para la practica de las
respectivas inscripciones.

1. En relaciéon con las entidades encargadas
del registro contable, se establece, en primer lugar,
el criterio de unidad del registro contable indicando
que el registro correspondiente a una emision sera
atribuido a una sola entidad; en segundo lugar, la
norma distingue si los valores son o0 no objeto de
negociacion en mercados oficiales, al efecto de
concretar entre qué tipo de entidades puede desig-
narse la encargada del registro.

Si los valores no estan admitidos a negociacion,
la entidad emisora puede libremente designar a la
encargada del registro entre las sociedades o
agencias de valores. Unicamente se exige por la
Ley que, previamente a la llevanza del registro con-
table, la designacion se inscriba en el registro de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Si los valores estan admitidos a negociacion en
mercados oficiales, el registro contable sera enco-
mendado necesariamente al Servicio de Compen-
sacion y Liquidacion de Valores, si bien podra en-
comendarse al registro, conjuntamente con dicho
Servicio, a cualquier entidad adherida, teniendo,

en este caso, el repetido Servicio el caracter de
registro central.

Cabe hacer, finalmente, una llamada a que, tra-
tandose de valores negociados en una sola bolsa
de valores, la comunidad auténoma con compe-
tencia en la materia podra disponer la creacion,
por la sociedad rectora de la bolsa correspondien-
te, de un servicio propio de llevanza del registro
contable y de compensacion y liquidacion.

2. Enorden a las responsabilidades en que pue-
den incurrir las entidades encargadas del registro
contable, la Ley exige una especial diligencia en el
cumplimiento de sus funciones registrales, al esta-
blecer con claridad que la entidad encargada del
registro contable, o la entidad adherida, sera res-
ponsable de los perjuicios ocasionados por no
practicar las correspondientes inscripciones, prac-
ticarlas con retraso o de un modo inexacto, asi
como por las infracciones de las reglas estableci-
das para la llevanza de los registros.

Solamente quedara exonerada de responsabili-
dad la entidad en el caso de que los perjuicios se
deban a culpa exclusiva del propio perjudicado.

El Servicio de Compensacion y Liquidacion sera
responsable subsidiario en los supuestos de res-
ponsabilidad de las entidades adheridas, salvo que
pruebe que ha actuado con la debida diligencia en
sus funciones de control y vigilancia del sistema.

El resarcimiento de los dafnos ocasionados, en
su caso, se realizara en la medida de lo posible en
especie, obligandose al responsable, en cuanto
sea razonablemente factible, a adquirir valores de
las mismas caracteristicas a las de aquellas sobre
las que se realizé la actuacion que causa la respon-
sabilidad para su entrega al perjudicado.

3. El legislador ha basado la regulacion del re-
gistro contable de los valores representados por
medio de anotaciones en cuenta, atendiendo a tres
principios: el de legitimidad, el de prioridad y el de
tracto sucesivo.

Segun el primero, la persona que aparezca como
legitimada en los asientos del registro contable se
presumira titular legitimo y, en consecuencia, po-
dra exigir de la entidad emisora que realice en su
favor las prestaciones a que dé derecho el valor.
Naturalmente, la legitimacién se produce, segun
se ha dicho anteriormente, siempre que su posicion
haya sido conseguida de buena fe, que en todo
caso se presume.

En congruencia con el derecho que corresponde
al legitimado por el registro contable, la entidad
emisora que realice la prestacion en favor del mis-

50




mo quedard liberada, aunque aquél no sea el ver-
dadero titular, siempre que actie de buena fe y sin
culpa grave.

La aplicacion del principio de prioridad a las ins-
cripciones en el registro contable supone, por un
lado, la preferencia del acto que accede en primer
lugar al registro sobre los que acceden con poste-
rioridad; al efecto de resguardar la efectividad de
tal prioridad, se obliga a las entidades encargadas
del registro contable a practicar las operaciones
correspondientes segun el orden de presentacion.

De otro lado, el principio de prioridad implica
que, una vez producida cualquier inscripcién, no
podra practicarse respecto de los mismos valores
otra inscripcion como consecuencia de actos pro-
ducidos con anterioridad a la primera, en lo que
resulte incompatible u opuesta con ella.

Por ultimo, el sistema registral se basa en la apli-
cacion del principio de tracto sucesivo, es decir,
que para la inscripcion de cualquier transmision de
valores registrados sera precisa la previa inscrip-
cion de los valores a nombre del transmitente, e
igualmente serd necesaria la previa inscripcion en
la constitucion, modificacion o extincion de dere-
chos reales.

Los tres principios en los que se basa el proce-
dimiento del registro contable tienen su fundamen-
to en los principios de los actos propios y de buena
fe a que se ha hecho referencia en la introduccion
de este trabajo. A través de ellos el legislador ha
establecido el principio de irreivindicabilidad de las
transmisiones onerosas de valores representados
por medio de anotaciones en cuenta, dotando asi
de seguridad juridica al trafico de dichos valores.

No actua, en cambio, en la regulacion del registro
contable, el principio de legalidad de los asientos
del registro, sin duda por faltar la calificacién de
un funcionario publico. Como consecuencia de
ello, la rectificacion de las inscripciones no se rea-
liza unicamente en virtud de resolucion judicial o
en los casos taxativamente sefalados en la Ley,
siguiendo el procedimiento en ella establecido,
sino que también el articulo 23 del proyecto de
Real Decreto admite la rectificaciéon con el consen-
timiento de los interesados, salvo errores puramen-
te materiales o aritméticos. A los anteriores efec-
tos, se considera prestado el consentimiento si no
se manifiesta la oposicion en el término de los trein-
ta dias siguientes a la notificacién practicada por
la entidad encargada del registro.

4. La inscripcion de las anotaciones en cuenta
se practicara por la entidad encargada del registro

contable, una vez que ésta tenga a su disposicion
la escritura de emision, y en virtud de relacion sus-
crita por la entidad emisora o, en su caso, por la
entidad que haya dirigido la colocacion de la emi-
sion, boletin de suscripcién o documento equiva-
lente firmado por el suscriptor.

Las inscripciones derivadas de la transmision se
practicaran en virtud de cualquier documento que
dé constancia del consentimiento del tramitente y
adquirente.

Cuando la transmision se refiera a la nuda pro-
piedad, a valores pignorados o sujetos a otros de-
rechos reales, deberd constar, ademas, que la
transmision ha sido puesta en conocimiento del
usufructuario, acreedor pignoraticio o titular del de-
recho o gravamen.

Vil. MODIFICACION DE LAS CARACTERISTI-

CAS DE LOS VALORES

La Ley establece, para la modificacion de los
valores representados por medio de anotaciones
en cuenta, un régimen practicamente igual que el
exigido para la emision de los valores.

Previo el pertinente acuerdo de modificacion
adoptado por el correspondiente érgano de la en-
tidad emisora competente para ello, se procedera
al otorgamiento de la escritura publica de modifica-
cion, que sera asimismo depositada y puesta a
disposicion del publico en la forma prevista para
la escritura de emision vy, en el caso de que no la
sustituya, sera depositada conjuntamente con
ésta.

La modificacion sera publicada en el Boletin Ofi-
cial del Registro Mercantil y en uno de los diarios
de mayor circulacion de la provincia en que la en-
tidad emisora tenga su domicilio.

Vill. TRANSMISION DE VALORES REPRESEN-
TADOS POR MEDIO DE ANOTACIONES

EN CUENTA

La transmisién de los valores representados por
medio de anotaciones en cuenta tendra lugar por
transferencia contable. La inscripcion de la trans-
mision a favor del adquirente producira los mismos
efectos que la tradicion de los titulos.

La Ley 24/1989, segun se deduce del articulo 9,
parrafo 1.°, que acabamos de transcribir recoge,
en relacion con la transmision de las anotaciones
en cuenta, el esquema mantenido por el articu-
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lo 609 del Cddigo Civil de la teoria del titulo y el
modo, pues si respecto del primero, como es logi-
co, nada dice, aunque evidentemente resulta nece-
sario un acto o negocio causal de la transmision,
con respecto al modo establece una tradicion por
ministerio de la Ley, al disponer que la inscripcion
de la transmision a favor del adquirente producira
los mismos efectos que la tradicién de los titulos,
o, lo que es lo mismo, la inscripcioén, es decir, el
simple apunte contable, equivale a la entrega de
los titulos.

El segundo parrafo del articulo 9, segun el cual
la transmision sera oponible a terceros desde el
momento en que se haya practicado la inscripcion,
confirma el anterior planteamiento de que la ins-
cripcion equivale al modo en la adquisicion de la
propiedad. Efectivamente, el negocio causal de la
transmision Unicamente puede producir efecto en-
tre las partes, quedando éstas obligadas en los
términos en que hayan celebrado el contrato. Efec-
tuada la inscripcion, se produce la adquisicion de
la propiedad y, precisamente desde ese momento
de la inscripcion, la transmisioén, o, dicho de otro
modo, la adquisiciéon de la propiedad es oponible
a terceros.

Naturalmente, conforme se ha reiterado anterior-
mente, de conformidad a los principios generales
del Derecho y de la contratacion, el articulo 9, en
su parrafo 3.°, pone de manifiesto la necesidad de
que el adquirente opere siempre de buena fe.

La equiparacion de los efectos entre la suscrip-
cion de la transmision de las anotaciones en cuenta
y la tradicion de los titulos tiene consecuencias
importantes en cuanto al régimen de la transmi-
sion. Realmente, al no existir cosa que transmitir
nos encontrariamos, en el caso de valores anota-
dos, ante una cesion de créditos a la que se deberia
aplicar el régimen juridico general previsto para
dichas cesiones. Sin embargo, existe una impor-
tante peculiaridad introducida por la Ley del Merca-
do de Valores que elimina los inconvenientes e in-
seguridades de dicho régimen para el trafico mer-
cantil. Dado que el legislador nos dice que la ins-
cripcion produce los mismos efectos que la tradi-
cion y no que dicha inscripcién produce la cesién
del derecho, es necesario concluir que no se cede
el mismo derecho que el acreedor tenia, sino un
derecho auténomo delimitado por las caracteristi-
cas que figuren en la escritura de emision, y al que
no afectan las particulares relaciones juridicas per-
sonales existentes entre el transmitente y el emisor
de los valores.

Ahora bien, de nada serviria la existencia de un
régimen de transmision de las anotaciones en

cuenta como el expuesto, si dicha transmisién no
permitiese al adquirente la adecuada defensa de
su posicion, ya que, de no ser asi, la inseguridad
generada entorpeceria seriamente el trafico mer-
cantil.

De ahi la necesidad de que legalmente se garan-
tice suficientemente la imposibilidad de atacar la
transmision y, consiguientemente, la titularidad
que en virtud de ella logra el adquirente.

A conseguir ese fin tienden las disposiciones
contenidas en la legislacion del mercado de valo-
res, mediante las que se protege la apariencia de
legitimidad del adquirente, garantizandose los de-
rechos que correspondan a los terceros de bue-
na fe.

Asi, en correlacion con la presuncion de legitimi-
dad contenida en el articulo 11 de la Ley 24/1988,
el articulo 9 de la misma Ley vy el articulo 12 del
proyecto de Real Decreto establecen que el tercero
que adquiera a titulo oneroso valores representa-
dos por medio de anotaciones en cuenta de perso-
na que, segun los asientos del registro contable,
aparezca legitimada para transmitirlos no estara
sujeto areivindicacion, a no ser que en el momento
de la adquisicion haya obrado con mala fe o culpa
grave.

Las conclusiones que pueden establecerse de
las normas contenidas en los articulos citados son
las siguientes:

a) Unicamente se predica la irreivindicabilidad
respecto del tercero adquirente de buena fe y sin
culpa grave.

b) La legislacion sélo considera irreivindicable
la adquisicion onerosa de valores en anotaciones
en cuenta, lo que resulta coherente con la propia
naturaleza del mercado. El legislador, al regular la
irreivindicabilidad, ha considerado que solo el que
ha realizado una contraprestacion al adquirir el va-
lor tiene derecho a esa especial proteccion de su
posicion juridica. Es ésta una notable diferencia
con el régimen de irreivindicabilidad de los titulos
al portador, respecto de los cuales el articulo 545
del Cédigo de Comercio, en su nueva redaccion
dada por la Ley 24/1988, no hace distincion segun
se trate de transmisiones onerosas o gratuitas.

c) Si bien el articulo 9 de la Ley 24/1988 no
dice nada sobre el particular, resulta elemental que
el verdadero titular, que —como consecuencia de
la irreivindicabilidad de las adquisiciones declara-
das por la legislacién del mercado de valores— no
haya podido ejercitar la accién reivindicatoria para
recuperar los valores en anotaciones en cuenta de
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los que ha sido desposeido, estéa facultado para el
ejercicio de los derechos y acciones que le corres-
pondan contra los responsables de los actos que
le han privado de su titularidad. Segun se ha dicho
anteriormente, cuando la responsabilidad sea de
la entidad encargada de la llevanza del registro
contable, aquélla debera hacerse efectiva en espe-
cie, en la medida de lo posible.

IX. CONSTITUCION DE DERECHOS REALES
LIMITADOS

La Ley 24/1988 y el proyecto de Real Decreto
no regulan unicamente la transmisiéon plena de los
valores representados por medio de anotaciones
en cuenta; también regulan las transmisiones limi-
tadas, estableciendo que la constitucion de dere-
chos reales limitados, u otra clase de gravamenes
sobre valores representados por medio de anota-
ciones en cuenta, debera inscribirse en la cuenta
correspondiente. La inscripcion de la prenda equi-
vale al desplazamiento posesorio del titulo.

La constitucion del gravamen sera oponible a
terceros desde el momento en que se haya practi-
cado la correspondiente inscripcion.

Resulta evidente que pueden constituirse usu-
fructo y prenda sobre anotaciones en cuenta. En
caso de usufructo, y de acuerdo con lo establecido
en el articulo 471 del Cédigo Civil, el usufructuario
tendra derecho a percibir todos los frutos de los
valores sobre los que recae el usufructo. Asimismo,
entiendo que el derecho de usufructo sera igual-
mente susceptible de transmision, con indepen-
dencia de la nuda propiedad de los valores sobre
los que recae tal derecho.

Por lo que se refiere a la prenda sobre valores
representados por medio de anotaciones en cuen-
ta, resulta esencial a la propia naturaleza de la ga-
rantia pignoraticia que el acreedor tenga la pose-
sion, inmediata o al menos mediata a través de la
entrega a una tercera persona, de la cosa sobre la
que recae el gravamen, de modo que, en caso de
incumplimiento del deudor, pueda el acreedor so-
licitar la venta de la prenda ejecutando la garantia.

A solucionar los problemas que la imposibilidad
de poseer fisicamente los valores anotados plantea
en la constitucion de derechos reales de prenda
sobre los mismos, es a lo que destina el legislador
la norma del articulo 10 de la Ley 24/1988 y el
articulo 13 del proyecto del Real Decreto. En di-
chos preceptos se reconoce, en primer lugar, la
posibilidad de constituir derechos reales limitados

u otra clase de gravamenes sobre anotaciones en
cuenta y, en segundo lugar, se dispone que la ins-
cripcion de la prenda equivale al desplazamiento
posesorio del titulo, implicando tal apunte, en con-
secuencia, la indisponibilidad del valor gravado por
parte de su titular, asegurando asi la ejecucion de
la prenda en caso de incumplimiento de la obliga-
cion garantizada.

Para determinar, pues, la eficacia de la prenda
frente a terceros, la Ley sigue la misma via que
para las transmisiones plenas. La prenda sera opo-
nible a terceros desde el momento en que se haya
practicado la correspondiente inscripcion en el re-
gistro contable. En la legislacion del mercado de
valores se contempla, asimismo, la irreivindicabili-
dad de los valores anotados sobre los que se haya
constituido un derecho de prenda en garantia de
un préstamo. De acuerdo con lo establecido en el
articulo 324 del Codigo de Comercio, en todo caso
la pignoracion se ha de efectuar conforme a lo
establecido en ia seccion 2.2 del titulo V, del libro Il
del Codigo de Comercio, que regula los préstamos
con garantia de valores, es decir, los realizados
con garantia de valores admitidos a negociacion
en un mercado secundario, hechos en pdliza con
intervencion de corredor de comercio colegiado o
en escritura publica. Consecuentemente, la irrei-
vindicabilidad a que se refiere el articulo 324 del
Cédigo de Comercio no corresponde a cualquier
valor dado en prenda, sino sélo a aquellos valores
sobre los que se constituya el derecho real de ga-
rantia, cumpliendo las formalidades mencionadas
anteriormente que exige el articulo 320 del Codigo
de Comercio.

Independientemente de las formalidades esta-
blecidas en el articulo 320 del Cédigo de Comercio,
la prenda sobre valores representados por medio
de anotaciones en cuenta, constituida en garantia
de préstamo, debera inscribirse en la cuenta co-
rrespondiente.

Naturalmente, y aqui si que el articulo 324 hace
una referencia expresa, el titular desposeido podra
ejercitar los demas derechos y acciones que le
corresponda contra las personas responsables,
para obtener el resarcimiento de los perjuicios oca-
sionados.

X. ACREDITACION DE LA LEGITIMACION

El articulo 12 de la Ley del Mercado de Valores
y los articulos 28 y siguientes del proyecto de Real
Decreto regulan la forma en que los titulares de los
derechos sobre valores en anotaciones en cuenta
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podran acreditar su legitimacion para ejercitar tales
derechos.

La acreditacion de la legitimacion para la trans-
mision y para el ejercicio de los derechos, deriva-
dos de los valores representados por medio de
anotaciones en cuenta, se realizara mediante la
exhibicion de los oportunos certificados.

El certificado sera expedido por las entidades
encargadas de los registros contables de confor-
midad con sus propios asientos. En los certificados
constara la identidad del titular y los datos necesa-
rios para identificar los valores que se comprendan
en aquéllas, asi como la finalidad para la que hayan
sido expedidas y, en su caso, el plazo de vigencia
de los certificados.

La expedicion de los certificados se realizara a
solicitud del titular de los valores o derechos, esta-
bleciéndose de un modo expreso que no podra
expedirse, para los mismos valores o derechos y
para el ejercicio o la transmision de los mismos
derechos, mas de un certificado.

El valor que tienen los certificados —se determi-
na claramente en el articulo 12 de la Ley del Mer-
cado de Valores y 20 del proyecto del Real Decre-
to— sirve Unicamente para acreditar la legitimacién
de los titulares de los valores o derechos, declaran-
dose expresamente la nulidad de los actos de dis-
posicién que tengan por objeto los certificados.

Una vez que haya sido expedido el certificado a
instancia del titular del derecho, el articulo 21 del
proyecto de Real Decreto establece que los valores
a que se refiere aquél quedaran inmovilizados, no
pudiendo las entidades adheridas o encargadas
del registro contable dar curso a transmisiones o
gravamenes ni practicar las correspondientes ins-
cripciones, en tanto no hayan sido restituidos.

La obligacién de restituir los certificados decae
cuando hayan caducado, declarandose la caduci-
dad de dichos certificados por el simple transcurso
del plazo de vigencia en ellos establecida y, en
defecto de éste, por el transcurso de tres meses
desde la fecha de su expedicion.

Xl. FUNGIBILIDAD DE LOS VALORES

medio de anotaciones en cuenta correspondientes
a una misma emision, que tengan unas mismas
caracteristicas, tienen caracter fungible y, en con-
secuencia, que los titulares, segun el registro con-
table, lo seran de una cantidad determinada, pero
sin ninguna referencia que identifique individual-
mente los valores de su propiedad.

El caracter fungible de las anotaciones desapa-
rece en los casos de constitucion de derechos rea-
les limitados u otra clase de gravamenes, al produ-
cirse la individualizacion de los valores sobre los
que recaen los anteriores derechos con la inmovi-
lizacién de las anotaciones a que antes se ha hecho
referencia.

Xll. COPROPIEDAD DE VALORES REPRESEN-

TADOS EN ANOTACIONES EN CUENTA

El proyecto de Real Decreto, sobre representa-
cion de valores por medio de anotaciones en cuen-
ta y compensacion y liquidacion de operaciones
bursatiles, establece en su articulo 14 que los va-
lores en copropiedad se inscribirdan a nombre del
conjunto de los cotitulares, y el nimero 3 del ar-
ticulo 50 del proyecto regula, por su parte, la trans-
mision de cuotas indivisas de los valores anotados
estableciendo que, en ese caso, se practicara la
inscripciéon de las cuotas indivisas a favor de los
copropietarios resultantes, con baja de los mismos
en la cuenta del transmitente o transmitentes.

En relacion con la regulacion de la copropiedad
de valores anotados, es necesario tener en cuenta
lo dispuesto en el articulo 66 del texto refundido
de la Ley de Sociedades Andénimas, a cuyo tenor
las acciones son indivisibles, y en el punto 2 del
mismo articulo se obliga a la designacion, por los
copropietarios de una accion, de una sola persona
para el ejercicio de los derechos de socio, sin per-
juicio de que todos los copropietarios respondan
solidariamente frente a la sociedad de cuantas obli-
gaciones se deriven de la condicién de accionistas.

Xlll. CONCLUSION

El sistema de compensacion y liquidacién de las
operaciones bursatiles regulado en el proyecto de
Real Decreto ha obligado al legislador a declarar,
basandose en el contenido del articulo 8 de la
Ley 24/1988, que los valores representados por

Los anteriores puntos constituyen los aspectos
mas destacados, a mi juicio, de la regulacién de
los valores representados por medio de anotacio-
nes, a los que la Ley 24/1988 ha dado plena aco-
gida en nuestro ordenamiento juridico al admitir
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esa forma de representacion para toda clase de
valores publicos y privados, incluso de los valores
representativos de la participacién en el capital de
las acciones.

Esa forma de representacion esta llamada, ade-
mas, a tener un indudable protagonismo, al ser la
forma que obligatoriamente han de adoptar los va-

lores negociables en bolsa; de ahi la importancia
que, en la regulacion de las anotaciones en cuenta
contenida en la Ley 24/1988 y en el proyecto de
Real Decreto, tienen las normas dirigidas a dar se-
guridad al trafico mercantil de tales valores, legiti-
mando la adquisicién derivada de titular inscrito en
el registro contable y declarando la irreivindicabili-
dad de los valores asi adquiridos.
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