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INTRODUCCION.

I. LA SOCIEDAD DE SISTEMAS COMO DEPOSITARIO CENTRAL OBJETO DE
ESTUDIO.

En el actual Derecho del Mercado de Valores, el registro contable se convierte en
parte esencial del sistema al recaer sobre el mismo la funcién de ser el soporte en el que
se anotan los valores negociables, siendo necesario para tener constancia de los valores
que corresponden a cada titular, los derechos sobre los mismos, y realizar cualquier

operacion con ellos.

Como encargados de llevar el registro figuran los Depositarios Centrales de
Valores (DCV en adelante), siendo uno de ellos la “Sociedad de Gestién de los Sistemas
de Registro, Compensacion y Liquidacién de Valores (Sociedad de Sistemas)”, quien
asume las funciones que inicialmente correspondian al Servicio de Compensacion y
Liquidacion de Valores (SCLV), mas las nuevas que han ido surgiendo tras las diversas

reformas introducidas en la Ley de Mercado de Valores.

Cualquier entidad, publica o privada, conforme al derecho, esta sujeta a las
normas, siendo la consecuencia de todas ellas la responsabilidad por el incumplimiento
de las obligaciones inherentes a los actos que realice. Conviene por tanto examinar, de
acuerdo con las normas aplicables a la Sociedad de Sistemas, cual sea el alcance de la
responsabilidad que le atafie por su actuacién en el Mercado de Valores y, en concreto,

por su funciéon de llevar el registro contable.

La creacidon de la Sociedad de Sistemas se debe a la reforma de la Ley de Mercado
de Valores realizada por la Ley 44/2002 de Medidas de Reforma del Sistema Financiero.

En ella se justificaba su creacion del siguiente modo:

En el mercado espanol los principales procesos de compensacion y
liquidacion se han venido realizando por la Central de Anotaciones de Deuda
Espanola (en adelante, CADE) para la negociaciéon de Deuda Publica, y por el
Servicio de Compensacion y Liquidacién de Valores (en adelante, SCLV) para los

valores admitidos a negociacién en Bolsa y en AIAF Mercado de Renta Fija, S. A.
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(mercado secundario oficial de renta fija privada). Ademds, al amparo del articulo
54 de la Ley del Mercado de Valores, las Comunidades Auténomas con competencias
en la materia han creado sus propios servicios de compensacion y liquidacién para

los valores admitidos a negociacion en sus respectivas Bolsas de Valores.

Esta multiplicidad de sistemas de compensacién y liquidacién existentes en
Esparia ha venido dificultando el proceso de integracion de los mercados de valores
espanioles con los de sus homdlogos europeos. En efecto, la introduccion del euro ha
dado lugar a un notable movimiento de fusion y coordinacion de los mercados de
valores comunitarios, tanto en el drea de la negociacion como en el de la
compensacion y liquidacion. Por ello, es necesario dar la oportunidad a los sistemas
espanoles de negociar desde una posicion tnica, a la vez que el aprovechamiento de
las economias de escala resultantes del proceso de consolidacién permitird ofrecer

un mejor servicio a menor coste y sobre todo facilitar la operativa desde el exterior.

Para solucionar esta situacion, la Ley establece en su articulado las
modificaciones legales para llevar a cabo un proceso de integracion de los sistemas
de compensacion y liquidacion existentes. Para ello, disefia un régimen juridico
flexible y abierto en el cual se creard la Sociedad de Gestion de los Sistemas de
Registro, Compensacion y Liquidacién de Valores (Sociedad de Sistemas), mediante
un proceso de fusion del SCLV y la CADE. En dicha Sociedad se podrdn integrar
otros sistemas ya existentes en Espaiia, tales como el de derivados financieros o los
gestionados por las Bolsas de Barcelona, Bilbao y Valencia, y podrd gestionar

interconexiones y alianzas con los de otros paises.

La apertura a nuevos mercados, la expansion de la economia financiera, la

integracion en el conjunto de la economia europea y mundial, el creciente nimero de

empresas que cotizaban en los mercados y la popularizacion de las inversiones en bolsa,

que dejaban de ser campo de unos pocos, imponian la modificacion y la mayor

especializacion del sistema previsto inicialmente para configurarse como un érgano

imprescindible de control de las transacciones de toda indole.

Las sucesivas reformas de la Ley de Mercado de Valores hacian recaer mas

funciones y mayor complejidad al Servicio de Compensacién y Liquidacién de Valores

-2-



(SCLV), y posteriormente a la Sociedad de Sistemas, hasta llegar a la reforma de la Ley
11/2015, de 18 de junio, que es la que establece la situacién actual y que mantiene el
Texto refundido de la Ley de Mercado de Valores de 23 de octubre de 2015. Con ella surgio
la posibilidad de separar las funciones de registro de otras que anteriormente se le
atribuyeron, separando la funcién de compensacion y creando para ello las Entidades de
Contrapartida Central. La Sociedad de Sistemas perdi6 la exclusiva de la llevanza del
registro contable, convirtiéndose en uno mas de los Depositarios Centrales de Valores,

pues dicha labor la pueden realizar también los Depositarios de otros paises.

Se conservo el doble escalon, es decir el doble registro, el central por un lado y el
de detalle por otro, compartiendo las funciones de registro con las entidades

participantes.

La Sociedad de Sistemas, como en su dia el SCLV, se halla integrada dentro de las
Bolsas de Valores, como parte técnica basica en las mismas, aunque el SCLV era
“esencialmente el gestor de la compensacion de valores y efectivo derivada de la
negociacion en las Bolsas de Valores™, pero también era el encargado del registro de las

anotaciones en cuenta.

Todo ello justifica que deba examinarse qué funciones le corresponden vy,
consecuencia obligada, qué responsabilidad asume de acuerdo a las funciones que

desarrolla y a la Ley que la regula y el alcance de la misma.

1 Asf se pronunciaba GONZALEZ CASTILLA, Francisco: Representacién de acciones por medio de
anotaciones en cuenta (cit.), pdg. 309. Este autor encuadraba sistematicamente al SCLV dentro de las
Entidades encargadas de la llevanza del Registro de anotaciones en cuenta, y, siendo ello cierto, también lo
era el hecho de ser, fundamentalmente y entre otras atribuciones, una cdmara de compensacion, tal y
como reconoce en el parrafo transcrito.



II. CONTEXTO EN EL QUE SE DESENVUELVE SU ACTIVIDAD

No se olvida que existen derechos fundamentales, objeto de convenios
internacionales y reconocimiento en la Constitucién Espafiola y en la Unién Europea,
que pasan necesariamente por el respeto a la persona y la dignidad humanaZ, principios
que no pueden ser ajenos a los Mercados Financieros y a los que nuestro pais, y todos lo
pertenecientes a la Union Europea, estan adheridos y deben ser axioma y premisa del
Derecho, sea la rama que sea. En este aspecto, las normas europeas, Reglamentos y
Directivas fundamentalmente, contienen en sus propuestas un apartado en el que
examina sus efectos sobre los Convenios y Tratados de Derechos Humanos3 de los que

forma parte la Unién Europea.

A nadie se le oculta el florecimiento que ha adquirido en las ultimas décadas la
economia de mercado, propiciando un desarrollo extraordinario de los “mercados
financieros”, tanto en la Unién Europea en la que se halla integrada nuestro pais, como

en el resto del mundo* A semejanza de lo que ocurrié en la formaciéon historica del

2 El hecho indiscutible de la unidad del Ordenamiento Juridico, decreta que, sobre los principios
inspiradores de la economia, y en concreto de la Ley del Mercado de Valores, se encuentren los Derechos
Humanos, y por ello no olvidamos que la economia en general y los mercados de valores en particular, son
instituciones al servicio del hombre, por ello, nos adherimos a las declaraciones de principios como la de
PASSET, René en: Manifeste pour une économie a finalité humaine, Le Monde Diplomatique, Février 2001:
“Aux principes d'une économie fondée sur la rentabilité du capital financier, il faut opposer des critéres
d'investissement et d'échange fondés sur les impératifs de la finalité humaine”. Declaraciones de principios
que son de agradecer y formulan profesores como SANCHEZ ANDRES, Anibal: La Sociedad Anénima y el
Mercado (observaciones al paso de una reforma indebida), Revista Derecho de Sociedades, n1 14, afio 2000,
pag. 14.

8 Véase, a titulo de ejemplo la Propuesta de Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo que
modifica el Reglamento (UE) n? 648/2012, que en su apartado 3.4 establece: “Derechos fundamentales. No
es probable que la propuesta tenga efectos directos sobre los derechos mencionados en los convenios de
Naciones Unidas sobre los derechos humanos, la Carta de los derechos fundamentales de la Unién Europea,
que forma parte integrante de los Tratados de la Unién Europea, y el Convenio Europeo de Derechos
Humanos («CEDH»)”.

4+ VICENT CHULIA, Francisco: Introduccién al Derecho Mercantil. Ed. Tirant lo Blanch, 152 ed., pag.
818: “la globalizacién a nivel regional (UE) y a nivel internacional (OMC en los servicios financieros) crea un
mercado mundial de los servicios financieros, que pasa por encima de las fronteras..”.Son muchos los
trabajos de los ultimos afios sobre la globalizacién, con obras generales, como la de STIGLITZ, Joseph: El
malestar en la globalizacién, Ed. Taurus, Madrid, 2002, en el que se muestra critico con la misma,
afirmando que existe relacion entre la economia, la politica y la sociedad, y que no todo se puede evaluar



Derecho Mercantil, las relaciones entre paises, y la competencia entre sus mercados,
favorece una tendencia a la unificacién, que en el caso de la Unién Europea es sabida y
buscada, por ello no es de extrafiar que la Exposicién de Motivos de la Ley 37/1998, de 16
de noviembre, de reforma de la Ley 24/1.988, de 28 de julio, del Mercado de Valores,
contenga justificaciones como la del segundo parrafo, que se refiere a la introduccién de
la Directiva comunitaria 93/22 de Servicios de Inversion, para la coordinacién de las
disposiciones legales que “representan una de las piezas claves en la construccion del

Mercado Financiero Unico, y, en particular, del denominado Mercado Unico de Valores”.

En Europa, los movimientos han sido numerosos, como siempre sometidos al
oleaje de las politicas nacionales. La preocupaciéon por los mercados de valores se
adivinaba en lontananza, pues, ya en 1968, aprobé una “Decision relativa a la
informacioén del ptblico sobre los valores mobiliarios y las condiciones de sus
transacciones”, y posteriormente dicté el “Cddigo de Conducta Europeo”, aprobado por
Recomendacion de la Comisién 77/534/CEE, de 25 de julio de 1977, si bien no tenia fuerza
ejecutiva, pasando por el Informe Lamfalussy de 1990, destinado a los gobernadores de
los bancos centrales de los paises integrantes del Grupo de los diez, y ya mas cercano en
el tiempo, en 1996 se creaba el “Grupo Giovannini” encargado de asesorar a la Comisién
Europea sobre temas relacionados con la integraciéon® y mejora de los mercados
financieros. El Consejo Europeo, en su reunién de Lisboa, encargé a un grupo de
expertos, presidido por el barén belga Alexander Lamfalussy, la elaboracion de un
informe, que se difundiria en marzo de 2001, sobre la viabilidad de poner en marcha la

Bolsa Europea Unica en el afio 2.005.

Cont.

en términos exclusivamente financieros; o estudios econémicos, como el de La Revista del Instituto de
Estudios Econémicos, 1995, nimero 3 y 4, pag. 13 y ss., monografico sobre “La globalizacién de las
actividades financieras”, en su Estudio Introductorio, analiza los pros y contras del fenémeno de la
globalizacién, considerando que debe primar la supervision sobre la restriccién, para evitar los efectos
nocivos de la misma.

5 ARRANZ PUMAR, Gregorio: Mercado de Valores, Informacion legislativa en Derecho de los
Negocios, n2 140, mayo 2002, pag. 91, daba noticia del informe citado, en que se alude a la existencia de 19
depositarios centrales de valores y 2 de dmbito internacional y a la necesidad de integracién con el
objetivo de crear una bolsa europea.



Las propuestas no cesaron, y, consecuencia de las recomendaciones del anterior y
del Consejo de Estocolmo, pueden verse diversas iniciativas, entre otras, la “Decisién de
la Comisién de 6 de junio de 2001, por la que se crea el Comité europeo de valores” (DOCE
de 13 de julio de 2001, L. 191/45), y la “Decision de la Comision de 6 de junio de 2001, por
la que se crea el Comité de responsables europeos de reglamentacion de valores” (DOCE de
13 de julio de 2001, L 191/43), o el “Trabajo conjunto del sistema europeo de Bancos
Centrales y del Comité de Reguladores Europeos en el dmbito de la compensacion y
liquidacion de valores”, cuyo proyecto de colaboracion se dio a conocer el 25 de octubre

de 2001, abierto a la participacion de los interesados.

Finalmente, el impacto de la dltima crisis aconsejd acelerar algunos estudios y
decisiones. En noviembre de 2008 la Comisién encargo a un grupo de expertos de alto
nivel presidido por Jacques de Larosiere, la elaboracion de wuna serie de
recomendaciones sobre coémo reforzar las medidas de supervisién con vistas a mejorar
la protecciéon del ciudadano y a restaurar la confianza en el sistema financiero. El
“Informe Larosieére” fue presentado el 25 de febrero de 2009. Consecuencia de todo lo
anterior, se dict6 el Reglamento (UE) N2 1095/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo
de 24 de noviembre de 2010 por el que se crea una Autoridad Europea de Supervision
(Autoridad Europea de Valores y Mercados), se modifica la Decisién n® 716/2009/CE y se
deroga la Decisién 2009/77/CE de la Comisién¢, Estableciendo que la nueva autoridad

europea tendria su sede en Paris.

6 En la propia justificacién del Reglamento, en su Considerando 3, establece: “En su informe final
presentado el 25 de febrero de 2009 («el Informe de Larosiére») el grupo de expertos de alto nivel recomendd
que se reforzara el marco de supervision, a fin de reducir el riesgo y la gravedad de futuras crisis financieras.
El grupo recomendaba reformas en la estructura de la supervision del sector financiero de la Union. EIl grupo
también llegé a la conclusion de que debia crearse un Sistema Europeo de Supervisores Financieros,
integrado por tres Autoridades Europeas de Supervision: una en el sector bancario, otra en el sector de los
valores y la tercera en el sector de los seguros y las pensiones de jubilacidn, y recomendé la creacién de un
Consejo Europeo de Riesgo Sistémico”. (El subrayado es nuestro). En los Considerandos siguientes no deja
de referirse a la integraciéon de los mercados y a la necesidad de establecer mecanismos de supervisién
globales.



Todas las iniciativas, anteriores y actuales, han tenido su traduccién, en
ocasiones, en las correspondientes Directivas Comunitarias’, hasta llegar al Reglamento
(UE) n2909/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de julio de 2014,
sobre la mejora de la liquidacién de valores en la Unién Europea y los depositarios
centrales de valores y por el que se modifican las Directivas 98/26/CE y 2014/65/UE y el
Reglamento (UE) n?236/2012, y los Reglamentos Delegados y de Ejecucion dictados al

amparo del mismo.

Y ello, pese a hallarnos en una época donde ha primado la “desregulacion”®, y la

libertad de movimiento de capitales, siendo un hecho que puede rastrearse diariamente

7 - Directiva del Consejo, de 5 de marzo de 1979, sobre coordinacion de las condiciones de admisién
de valores mobiliarios a cotizacién oficial en una bolsa de valores.

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

- Directiva 98/26CE del Parlamento Europeo y del Consejo, sobre firmeza de la liquidacién en los
sistemas de pagos y liquidacién de valores.

- Directiva 34/2001 CE del Parlamento Europeo y del Consejo de 28 de mayo de 2001, sobre la
admisién de valores negociables a cotizacion oficial y la informacion que ha de publicarse sobre dichos
valores.

- Directiva 2003/6/CE del Parlamento Europeo y del Consejo de 28 de enero de 2003 sobre las
operaciones con informacién privilegiada y la Directiva 2009/44/CE del Parlamento Europeo y del Consejo
de 6 de mayo de 2009 por la que se modifican la Directiva 98/26/CE sobre la firmeza de la liquidacién en los
sistemas de pagos y de liquidacién de valores y la Directiva 2002/47/CE sobre acuerdos de garantia
financiera, en lo relativo a los sistemas conectados y a los derechos de crédito manipulacién del mercado
(abuso del mercado).

- Directiva 2010/78/UE del Parlamento Europeo y del Consejo de 24 de noviembre de 2010 por la
que se modifican las Directivas 98/26/CE, 2002/87/CE, 2003/6,/CE, 2003/41/CE, 2003/71/CE, 2004/39/CE,
2004/109/CE, 2005/60/CE, 2006/48/CE, 2006/49/CE y 2009/65/CE en relacion con las facultades de la
Autoridad Europea de Supervision (Autoridad Bancaria Europea), la Autoridad Europea de Supervision
(Autoridad Europea de Segurosy Pensiones de Jubilacién) y la Autoridad Europea de Supervision (Autoridad
Europea de Valores y Mercados).

8 HIERRO ANIBARRO, Santiago en: El nuevo mercado de valores tecnolégicos. Ed. Civitas. 2001.
Pag. 58: “La desregulacion es la eliminacion, modificacion o simplificacion, por parte de los poderes ptiblicos,
de aquellas normas o trdmites administrativos que de alguna manera limitan, condicionan o restringen la
iniciativa y el desarrollo de las actividades de contenido econdmico tanto publicas como privadas”. Con
incidencia sobre el mercado financiero puede verse: SALINAS ADELANTADO, Carlos: Desregulacién y neo-
regulacién en el Mercado de Valores. RDM, 1997, n? 224, pag. 709 y ss., en este articulo considera como
desregulacion “la eliminacién, modificacion o simplificacion, por parte de los poderes ptblicos, de aquellas
normas (Leyes, Reglamentos...), o trdmites administrativos que de alguna manera limiten, condicionen o
restrinjan la iniciativa y el desarrollo de las actividades de contenido econémico, tanto ptblicas como
privadas”; VICENTE CHULIA, Francisco y SALINAS ADELANTADO, Carlos: Derecho de Sociedades y Mercado
de Valores. (Cambios en la Ley de Sociedades Andnimas introducidas por las Leyes 37/1998 de 16 de
noviembre, de reforma de la Ley 24/1988 de 28 de julio, del Mercado de Valores y 50/1998 de 30 de
diciembre de Medidas Fiscales, Administrativas y del Orden Social). Rev. La Ley, 21 de abril de 1999, pag. 1:



en la prensa, no sélo en el seno de la Uniéon Europea, también en los Mercados
Financieros en general y el de Valores en particular, aunque los gobiernos, y las
instituciones comunitarias e internacionales, intentan su regulaciéon®, debido a la

importancia social y econémica que han alcanzado.

No todos los mercados estan controlados con la misma intensidad, pues en la
Unién Europea se han promulgado muchas Directivas, ademads de las citadas, y en una de
ellas, 1a Directiva 93/22/CEE, de 10 de mayo de 1.993, relativa a los Servicios de Inversion
en el ambito de los Valores negociables (Directiva MIFID I), puede verse un destello del
tratamiento de los mercados, distinguiendo entre mercados regulados y no regulados,
que, al transponerse internamente a nuestra legislacion, lo recogio6 la Ley 37/1998, de
16 de noviembre, de Reforma de la Ley 24/1988, del Mercado de Valores expresandolo,

de modo muy esquematico, en la Exposicién de Motivos:

Cont.

“..Esto se demuestra una vez mds con la Ley 37/1998 de 16 de noviembre, de reforma de la Ley 37/1988 de
28 de julio del Mercado de Valores, cuya disp. adic. 152 constituye la resultante de una doble encrucijada
histérica de «desregulacion», que afecta al Derecho de Sociedades Anénimas y al Derecho del Mercado
Financiero, y que en Espaiia se ha demorado hasta fines de 1.998”. KIRCHNER, Pere y SALINAS
ADELANTADO, Carlos: La reforma de la Ley del Mercado de Valores, Ed. Tirant lo Blanch, Valencia, 1998,
pags. 72y 142, que aboga por generalizar en las Sociedades Rectoras de las Bolsas la capacidad para dictar
el reglamento del mercado para permitir la rdpida adaptaciéon a los cambios en el ambito comunitario;
VALENZUELA GARACH, Fernando: La informacién en la sociedad andénima y en el Mercado de Valores, Ed.
Civitas, Madrid, 1993. pag. 87, contrapone el modelo liberal de Reino Unido, Alemania y Paises Bajos, que
tienden a evitar la sobrerregulaciéon imperando la autorregulacion, con el modelo latino, caracterizado por
una mayor regulacién; SANCHEZ ANDRES, Anibal: “La reforma de los Mercados de Titulos en Espafia”, en
Estudios de Derecho Bancario y Bursdtil (Homenaje a Evelio Verdera y Tuells), tomo Ill, pag. 2347, y La
Sociedad Andénima y el Mercado (observaciones al paso de una reforma indebida), (citado), pag. 30; Mas
alusiones a la desregulacion en BATALLER GRAU, Juan: La desregulacion de los seguros privados. Revista
espafiola de Seguros; n? 97, 1999, pags. 35 a 61. VICENTE CHULIA, Francisco: Introduccién al Derecho
Mercantil. (citado), pag. 818 y 822. También HIERRO ANIBARRO, Santiago: EI nuevo mercado de valores
tecnoldgicos, Ed. Civitas, Madrid 2001, pag. 58, acogiendo la posicion de SANCHEZ ANDRES.

9 Sobre la regulacién de los Mercados de Valores puede verse la obra de BELANDO GARIN,
Beatriz: La proteccién ptblica del inversor en el Mercado de Valores, Ed. Civitas Madrid 2004, tesis doctoral
de la misma, y he de agradecer las facilidades para consultar el original defendido, tratando en sus
capitulos la evolucion y estado actual de la intervenciéon administrativa en el mercado. En la pagina 93,
entiende que la desregulacion ha de responder a unos fundamentos basicos: “a) debe estar justificada en
razon de la proteccion de los inversores y la eficiencia del mercado; b) debe ser eficaz; y c) debe garantizar
un minimo de autonomia a las empresas que operan en el mercado.” Y, en coherencia con lo anterior,
expone que “La desregulacion aparejada a la liberalizacién, no ha supuesto la sustitucion de toda
reglamentacién publica por normativa de cardcter privado, sino la elaboracién de las normas necesarias
bajo pardmetros de eficacia”.



“En cuanto a las reglas sobre el funcionamiento de los mercados, la Directiva
de Servicios de Inversion parte de una clasificacion de los mercados que distingue

entre regulados y no regulados®. La diferenciacion se asienta en que un mercado

10 En este aspecto la LMV parecid no marcar una tendencia clara, pues hablaba tanto de mercados
regulados y no regulados en la Exposicién de Motivos, como de mercados oficiales (arts. 31 y ss. LMV), en
contraposicién a los simplemente organizados (art. 34.4 LMV). En el PreAmbulo de la Ley 47/2007, de 19
de diciembre, por la que se modifica la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, aclararia la
cuestién al decir en el Apartado III: “En cuanto a los mercados regulados esparfioles, se ha considerado
conveniente mantener el término «mercados secundarios oficiales de valores» acufiado por la actual Ley del
Mercado de Valores, al hallarse perfectamente arraigado en nuestro ordenamiento juridico”. Al margen de la
tendencia contenida en la LMV y la incidencia de la desregulacion, los Estados procuran el control y
supervision de los mercados, mediante la creacién de administraciones especializadas en este ambito de
actuacion, y a estos fines responde la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV), que se configura
como un ente de derecho publico con personalidad juridica propia (art. 14 LMV), perteneciendo, por
tanto, a las llamadas administraciones institucionales, (ver BELANDO GARIN, Beatriz: La proteccion
publica del inversor en el Mercado de Valores pag. 123, citada ya), con facultades de organizacion,
supervision e inspeccion, siendo sus fines la proteccion del inversor y el correcto funcionamiento del
mercado, segun el art. 13 LMV. En funcién de la intensidad con la que se ejerza la regulacion de los
mercados habra mas o menos control ptblico o mas autorregulacion. También NIETO CAROL, Ubaldo: Las
Bolsas de Valores, RDBB, n® 75, julio-septiembre 1999, pag. 66, quien considera mercados regulados los
que reunen los requisitos que cita la Exposicidn de Motivos que transcribe, sefialando que la LMV, tras la
Ley 37/1998 de reforma del Mercado de Valores, sigue distinguiendo entre mercados secundarios
“oficiales y no oficiales”, como puede verse en el articulo 31, afirmando que el concepto es coincidente con
el de la Directiva 93/22/CEE de Mercado regulado. GARCIA PITA Y LASTRES, José Luis: Configuracion
juridica de la Bolsa de Valores y de la Cotizacion Oficial, en AA.VV. “Estudios de Derecho Mercantil en
Homenaje al Profesor Manuel Broseta Pont”, Ed. Tirant lo Blanch, Valencia 1995, tomo II, pag. 1485, quien
sefiala las diferencias entre “bolsa oficial y no oficial”, y apunta que la oficialidad ha de predicarse mas de
la cotizacién que de la bolsa en si misma; SANCHEZ ANDRES, Anibal: “La reforma del Mercado de Valores
espariol: algunas claves orientadoras, en RDBB, n? 37, 1990, pag. 14, sobre la contraposicién mercado
oficial y simplemente organizado; GALAN LOPEZ, Carmen: Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores. La
Sociedad de Bolsas. El Servicio de Compensacién y Liquidacion de Valores, en “Derecho del Mercado
Financiero”, (Alonso Ureba y Martinez-Simancas, directores), Madrid 1992, pag. 513, expone que se
abandona el caracter oficialista de la Bolsa del Estado frente a la Bolsa Privada, autorregulada, aunque
sometida al control de la CNMV; en identidad de planteamiento NIETO CAROL, Ubaldo: Las Bolsas de
Valores (ya citado aqui mismo) pag. 75. También TAPIA HERMIDA, Alberto Javier: Derecho del Mercado de
Valores. ].M. Bosch Ed. Barcelona, 2.000. Pag. 18., quien, hablando de cémo se desempefia ese control
publico de los sectores que conforman el Mercado Financiero, entre ellos el de Valores, dice que: “se
desarrollan a través de cuatro fases: 1) Tipificacién de las actividades de intermediacion de cada uno de los
tres Mercados financieros sefialados. ... 2) Reserva del desarrollo habitual de aquellas actividades a favor de
los intermediarios especificamente autorizados para actuar en cada uno de los tres Mercados Financieros. ...
3) Exigencia a los intermediarios de determinadas condiciones iniciales de acceso a las actividades de
intermediacién especificas de cada Mercado. .. 4) Exigencia a los intermediarios de determinadas
condiciones sucesivas de ejercicio de aquellas actividades”. Consecuente con las fases que sefiala, afiade que
“el cumplimiento de estas pautas de regulacién requiere un intenso control ptiblico de las actividades de
intermediacion financiera”. El BANCO CENTRAL EUROPEO, Libro Azul, Frankfurt, junio 2001, pag. 25, en su
capitulo dedicado a Espaiia, sin desconocer la realidad de la legislacion espafiola, se refiere a los mercados
secundarios oficiales con la denominacién de la Directiva, es decir, como mercados regulados. También
habla de la regulacién de los mercados y su significacion HIERRO ANIBARRO, Santiago: El nuevo mercado
de valores tecnoldgicos, Ed. Civitas, Madrid 2001, pag. 43, sefialando que la Directiva de Servicios de



regulado, ademds de gozar de dicha condicién por un reconocimiento expreso de
Estado miembro, tiene tal cardcter por cumplir unos requisitos de organizacion,
funcionamiento, admisién de instrumentos financieros a negociacién, publicidad y
transparencia que determinan una estructura asentada en las reglas de minimos!

que se prevén en el acervo comunitario”,

Con independencia de si estamos en una fase de desregulacion o de
intervencionismo estatal o comunitario, lo cierto es que existen abundantes normas
dirigidas a los Mercados Financieros o que inciden sobre ellos, que han proliferado
sobre todo en los ultimos afios como consecuencia de la crisis, y que en conjunto han
significado una reforma intensa de esta parte del Derecho Mercantil y, sobre todo, del
mercado financiero en Espafia. Baste citar como ejemplos, la Ley 26/1988, de Disciplina e
Intervencion de Entidades de Crédito, sustituida por la Ley 10/2014, de 26 de junio, de
ordenacion, supervision y solvencia de entidades de crédito, o la Ley 3/1994 de Autonomia
del Banco de Espana, en el mercado bancario; la Ley 50/1980, del Contrato de Seguro, y la
Ley 30/1995 de Ordenacidn y Supervision de los Sequros Privados en el sector asegurador;
el Real Decreto Legislativo 1564/1989, por el que se aprueba la Ley de Sociedades
Anénimas y la Ley 2/1995 de Sociedades de Responsabilidad Limitada, en materia
societaria, y la refundicién de ambas con el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio,
por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, que derogé las

dos anteriores y unifico la legislacion de estas sociedades, con numerosas reformas pese

Cont.

Inversién acogié un concepto, el de mercado regulado, que no figuraba en los borradores previos. La
Directiva 2004/39/CE, de 21 de abril de 2004, entiende por Mercado regulado: “sistema multilateral,
operado o gestionado por un gestor del mercado, que retine o brinda la posibilidad de reunir -dentro del
sistema y segin sus normas no discrecionales- los diversos intereses de compra y de venta sobre
instrumentos financieros de miiltiples terceros para dar lugar a contratos con respecto a los instrumentos
financieros admitidos a negociacién conforme a sus normas o sistemas, y que estd autorizado y funciona de
forma regular de conformidad con lo dispuesto en el titulo 11"

11 La regla de minimos es consecuencia del principio de subsidiariedad, sobre el que puede verse
la “Resolucion del Parlamento Europeo de 12 julio 1990 sobre el principio de subsidiariedad” y el “Protocolo
sobre la aplicacion de los principios de subsidiariedad y proporcionalidad, anexo al Tratado constitutivo de la
Comunidad Europea”, tras la reunién de Amsterdam el 2 de octubre de 1.997. También, entre las obras
generales que tratan dicho principio puede verse SAENZ DE SANTAMARIA, GONZALEZ VEGA Y
FERNANDEZ PEREZ. “Introduccién al Derecho de la Unién Europea” Ed. Eurolex. 22 Edicién. Madrid, 1.999.
Pags.: 98y ss.
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a su juventud!?; y, por dltimo, la Ley 24/1988 del Mercado de Valores y 1a Ley 50/1998, de
reforma de la anterior y la importante, para el tema que nos ocupa, Ley 32/2011, de 4 de
octubre, por la que se modifica la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, que
afect6 de lleno a la Sociedad de Sistemas, mas la Ley 41/1999, sobre Sistemas de Pago y
Liquidacién de Valores y la Ley 44/2002, de Medidas de Reforma del Sistema Financiero,
todas ellas con mayor o menor incidencia sobre el mercado de valores, hasta llegar al

actual Texto Refundido.

Junto a estas Leyes, las normas de desarrollo han sido ingentes, algunas de gran
calado, como los Reales Decretos 505/1987, 291/1992,y 116/1992, de 14 de febrero,
sobre representacion de valores por medio de anotaciones en cuenta y compensacion y
liquidacion de operaciones bursatiles, de los que deberemos ocuparnos necesariamente.
Hasta llegar a las actuales modificaciones importantes, consecuencia de la Ley 11/2015,
como el RD 878/2015, que regula las anotaciones en cuenta sustituyendo al RD
116/1992, han proliferado las reformas, mas acentuadas e innovadoras unas, menores
otras, pero en cualquier caso han ido moviendo las bases y servicios del Mercado de

Valores.

Estas reformas, impulsadas algunas por la pretensiéon de amoldarse a la moderna
economia y, principalmente, por la ineludible convergencia interna en la Unién Europea,
venian a solucionar en el ambito del Mercado de Valores los problemas derivados de la
masificacion y generalizacion de la negociacion bursatil, que presentaba las lagunas
propias de todo cambio de sistema, aunque el rodaje y agilidad del mercado propician la
correccion juridica casi continuada, y supusieron, en la realidad juridica espafiola, una
revolucién legal de alcance considerable, que en palabras de Francisco VICENT

CHULIA13;

12 Que lleva ya multiples modificaciones: Real Decreto-ley 13/2010, de 3 de diciembre; Ley
2/2011, de 4 de marzo: Ley 25/2011, de 1 de agosto: Real Decreto-ley 9/2012, de 16 de marzo; Ley
1/2012, de 22 de junio; Ley 9/2012, de 14 de noviembre; y la tGltima con la Ley 14/2013, de 27 de
septiembre (de apoyo a los emprendedores y su internacionalizacién), etc.

13VICENT CHULIA, Francisco: “Introduccién al Derecho Mercantil”. (Citado), pag. 825.
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“La Ley de Mercado de Valores, LMV (24/1.988 de 28 de julio, BOE del 29),
mds atin como ha quedado modificada por la Ley 37/1998 de 16 de noviembre
(BOE del 17) -su “reforma- tiene trascendencia histérica. Establece un nuevo marco

institucional completo, a nivel de Ley formal, para esta materia”.

Si éste es el ambito general en el que se mueven los Mercados de Valores, el tema
propuesto para su estudio, la responsabilidad de la Sociedad de Sistemas, se asienta
sobre unos pilares bien definidos: el propio sistema de registro contable, como nucleo
de la cuestion, pues los valores negociables representados por medio de anotaciones en
cuenta necesitan de anotacidn en el registro contable, y los sujetos encargados de la
llevanza del registro: la Sociedad de Sistemas y las entidades participantes. El
funcionamiento y eficacia del sistema dependen de la aptitud y seguridad que ofrezca el
registro contable, dado que los valores1# y derechos sobre los mismos se anotan porque
ya no tienen existencia fisica (como si sucedia en los titulos valores), y su contenido
estara establecido por lo que aparezca anotado, de ahi la importancia de determinar la
responsabilidad de la Sociedad de Sistemas, como encargada de llevar el sistema de
registro de valores anotados en cuenta, y obligatorio para todas las sociedades

cotizadas.

Por ello, dentro de aquella reforma de los Mercados de Valores, cobra especial
importancia, desde el punto de vista juridico, el paso del titulo-valor a la anotacién en
cuenta, que traera, como consecuencia inescindible, el cambio de sistema, pasando al

registro de las operaciones y la compensacion y liquidacion de valores. Sirvan unas

14Ya la Directiva 93/22/CEE del Consejo, de 10 de mayo de 1993, establecia que son valores
negociables:

las categorias de valores que son negociables en el mercado de capitales, a excepcion de los
instrumentos de pago, como:

- las acciones y otros valores asimilables a acciones,

- las obligaciones y otros titulos de crédito negociables en el mercado de capitales,

- cualesquiera otros valores habitualmente negociados que permitan adquirir esos valores por
suscripcion o canje, o den lugar a un pago en metdlico.

Con exclusién de los instrumentos de pago.
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palabras de VICENTE CUNAT EDO?5, para comprender la dimensién del cambio y sus

consecuencias:

“Uno de los impulsores mds importantes de las reformas suscitadas en el
dmbito de la llamada crisis de los titulos valores, ha sido el conjunto de las
necesidades propias de los mercados bursdtiles. El gran “invento” que significa la
“mobilizacién” de los derechos para facilitar su trdfico, se convierte, como es
conocido, en un grave obstdculo para el Mercado de Valores, cuando el manejo de
los documentos resulta incompatible con la velocidad propia del régimen actual. En
ese contexto, como culminacién de una larga evolucion, a la que el profesor
Francisco Gonzdlez Castilla dedica atencion suficiente en este trabajo, aparecen en
nuestro Derecho las anotaciones en cuenta como forma de representacion de los

llamados “valores negociables”.

Como el propio nombre de esta clase de valores sugiere, “anotaciones”, cabe
referirse al ambito donde tiene lugar esa anotacion: el registro contable, soporte del
sistema de negociacion de los valores y sobre el que descansan cuestiones tan
importantes como la legitimacion de quienes aparezcan como titulares, o los derechos, u

obligaciones, sobre los valores anotados en el citado registro.

Dentro de los Mercados Financieros se engloban el Mercado Bancario, el de
Valores y el de Seguros, adoptando el criterio amplio seguido tanto desde el punto de

vista del Derecho comunitario como del espafioll®, por ser también el mayoritario en la

15En el prélogo al libro de: GONZALEZ CASTILLA, Francisco: Representacién de acciones por medio
de anotaciones en cuenta. Ed. Tiran lo Blanch. Valencia 1999, pag. 15.

16 TAPIA HERMIDA, Alberto Javier: Derecho del Mercado de Valores. ].M. Bosch Ed. Barcelona,
2.000. Pag. 17; VICENT CHULIA, Francisco: Introduccién al Derecho Mercantil. (citado), pag. 818, y del
mismo autor Generalidades sobre el sistema financiero esparfiol (caracteristicas, organizacién bancaria,
fuentes del derecho en la materia), en “Contratos Bancarios y Financieros”, Ed. Consejo General del Poder
Judicial, Madrid, 1993, pag. 12; NIETO CAROL, Ubaldo: Las bolsas de Valores (citado), pag. 65. Si bien este
autor parece acogerse al concepto restringido que incluye inicamente el mercado crediticio y el mercado
de valores. DE CARLOS BELTRAN, Luis y FERNANDEZ-ARMESTO, Juan: El derecho del mercado financiero,
Ed. Civitas, Madrid, 1992; y ZUNZUNEGUI PASTOR, Fernando: Derecho del Mercado Financiero, Ed. Marcial
Pons, Madrid, 1997.
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legislaciéon de la Unién Europea. Si bien la Directiva 93/22/CEE, del Consejo, de 10 de
mayo de 1993, relativa a los Servicios de Inversion en el dmbito de los valores negociables
excluye de su aplicacién las empresas de seguros (art. 2.2), lo hace sélo sobre
determinados aspectos, siéndoles de aplicacién el resto. Las Directivas 95/26/CE del
Parlamento Europeo, sobre supervision prudencial, o la Propuesta de Directiva
2001/0095, del Parlamento Europeo y del Consejo, y los Informes y proyectos sobre
aplicacion de la legislacion en el marco de los Servicios Financieros, trataron

conjuntamente los sectores crediticios, de seguros y de valores.

En la legislacion interna, la Ley 13/1992, de 1 de junio, de Recursos propios y
supervision en base consolidada de las Entidades Financieras, y su desarrollo, a través del
Real Decreto 1343/1992, de 6 de noviembre, incluyeron los tres sectores en el mercado
financiero. De todos ellos es el Mercado de Valores el que nos interesa, y, tan sélo, una
parte de él, la Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y
Liquidacion de Valores, en adelante, y tal como abrevia la propia Ley, SOCIEDAD DE
SISTEMAS, o su nombre comercial IBERCLEAR??7, de marcado caracter técnico y pieza
clave en el funcionamiento del mercado de valores, obviando los de derivados cuya

complejidad estd llegando a cotas inimaginables hace unas décadas.

La busqueda de la convergencia europea en el ambito de los mercados
financieros, y de los mercados de valores, ha significado la intervencién de la Unién
Europea, mediante la promulgacion de diversas normas, como el citado, Reglamento
(UE) n?909/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de julio de 2014, sobre la
mejora de la liquidacion de valores en la Unién Europea y los depositarios centrales de

valores y por el que se modifican las Directivas 98/26/CE y 2014/65/UE y el Reglamento

17 Habia normas de todo rango que mantenian la denominacién anterior de Servicio de
Compensacion y Liquidacién de Valores (SCLV), por ello la Ley 44/2002, de Reforma del Sistema
Financiero, ademas de la regulacion de la misma en el art. 44 bis, afiadi6é una Disposicién Adicional 172 por
la cual “las menciones especificas al Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores y a la Central de
Anotaciones del Banco de Esparia, efectuadas en el articulado de ésta u otras disposiciones normativas, se
entenderdn hechas a la Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacién de
Valores. Las menciones genéricas efectuadas en esta Ley a los servicios, procesos u organismos de
compensacion y liquidacion, se entenderdn referidas a los sistemas de compensacion y liquidacién”. Respecto
de IBERCLEAR es la propia Sociedad de Sistemas quien adopté este nombre comercial.
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(UE) n®236/2012, que impone la obligacién a los mercados contar con un Depositario
Central de Valores, por la “importancia sistémica para el funcionamiento de los mercados
de valores18”, atribuyéndoles las funciones de liquidacion y registro de las operaciones
con valores, regulando los mismos desde la perspectiva de unificacion de los criterios de
liquidacién y garantias para los inversores por la importancia que han adquirido y para

evitar distorsiones en la permanente construccién de un mercado Unico financiero.

IIl. METODOLOGIA DEL ESTUDIO.

De acuerdo con los puntos citados anteriormente, la hipdtesis de trabajo se
establece, por un lado sobre hechos: los valores representados mediante anotaciones en
cuenta como objeto a ser registrado; también el funcionamiento de una parte del
Mercado de Valores: la Sociedad de Sistemas en cuanto encargada del registro contable
central, y en ocasiones también el detalle, y encomendada para realizar las anotaciones
contables, y las ESI coparticipes necesarias en la funcién de registro; por otro sobre un
sistema normativo regulador del mismo, aunque se cifia estrictamente a un aspecto
funcional del mismo, del que se pretenden extraer consecuencias, de acuerdo con el
mandato de la norma y las reglas aceptadas de interpretacién y la ciencia juridica
desarrollada, y sobre su eficacia, que se busca en el conjunto normativo, y, como no,

sobre la responsabilidad de los intervinientes, en cuanto sujetos activos, destinatarios

18 Reglamento UE 909/2014, Considerando 2: Por su posicién clave en el proceso de liquidacion,
los sistemas de liquidacion de valores gestionado por los DCV revisten importancia sistémica para el
funcionamiento de los mercados de valores. Al desempeiiar una importante funcion en los sistemas de
tenencia de valores a través de los cuales sus participantes comunican las tenencias de valores de los
inversores, los sistemas de liquidacién de valores gestionados por los DCV constituyen también un
instrumento esencial para controlar la integridad de una emision, es decir, para impedir la creacién o
reduccién indebidas de valores emitidos, contribuyendo asi considerablemente a mantener la confianza de
los inversores.
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unos y terceros otros, sobre los pueden recaer resultados del funcionamiento, tanto del
regulado expresamente como del discrecional, pero tutelados por las normas objeto de
reflexion en este trabajo, con consecuencias previstas o previsibles unas, otras no, en
definitiva, sobre la responsabilidad de una de las personas juridicas intervinientes: la

Sociedad de Sistemas.

El hecho de trabajar sobre el sistema de registro hace que se deba examinar tanto
el propio Registro Contable como aquello que es objeto de anotacién, los valores
anotados en cuenta, y por supuesto, dado que se propone como objeto de estudio la
responsabilidad, la Sociedad de Sistemas, como institucion del Mercado de Valores
encargada de llevar y velar por el registro contable, y quien directamente asume la
relaciéon con las Entidades Adheridas participantes en el sistema, mayoritariamente las
Entidades de Servicios de Inversion (ESI) y entidades financieras. O dicho de otro modo,
por un lado el ambito objetivo, en el que se incluye el registro contable y los valores
negociables representados por medio de anotaciones en cuenta, en cuanto sus
caracteristicas pueden determinar derechos y obligaciones que han de asumir los
participantes en el sistema; y de otro lado, en el entorno subjetivo, la Sociedad de
Sistemas por ser la encargada de llevar el registro contable, y las entidades
participantes, Empresas de Servicios de Inversion (ESI), por el doble motivo de estar
interesadas en el sistema de registro en su condicién de miembros del mercado, y estar
encargadas también de la llevanza del registro contable, incluyendo la posibilidad de ser

miembros del propio sistema de registro, compensacién y liquidacion.

Y, aun siendo atractivo establecer hipoétesis, atin lo es mas establecer posibles
soluciones, pero éstas corresponden al legislador, y pertenecen a la categoria del deber
ser, quede pues apuntado el régimen de estudio y reflexion, y quede también para el
legislador la evolucion o el mantenimiento de las normas a la luz de las cuestiones que

surjan.
Se examina el tema teniendo presente:

1- Legislacion aplicable. Como se ha expresado anteriormente, la crisis econémica de
los ultimos afios propicié una abundante regulaciéon en el ambito europeo, centrada

en adoptar medidas que tienden por un lado a satisfacer las demandas de
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transparencia y solvencia, mas que a prohibir o exigir responsabilidades por su
funcionamiento. Junto a los Reglamentos europeos conviven las normas nacionales,
la legislacién del mercado de valores y sus continuas reformas para adaptarla a la
realidad y a las exigencias europeas. Pero no todo estd dicho, pues cabe observar
que nos hallamos ante una actividad privada, que también establece sus modos de

actuar y obligarse, debiendo observar la autorregulacién que incide sobre el tema.

2- Jurisprudencia. En el ambito estricto del tema objeto de examen, el registro contable,

cabe anticipar que es escasa por los motivos que en el trabajo se expresan. Sin
embargo, en cuanto es objeto de estudio la responsabilidad de la Sociedad de
Sistemas como DCV, ha de examinarse la jurisprudencia que en el tema de Derecho

de dafios pueda ser aplicable.

Doctrina. Desde los estudios sobre la desmaterializacion de los titulos valores, hasta
los que se centraron en las anotaciones en cuenta prescindiendo de Ila
representacion documental, se observé en todos ellos la necesidad de contar con un
sistema que reflejase la realidad inevitable, la adopcién de un sistema de registro.
Ciertamente influyen aspectos no contemplados inicialmente, como Ia
fragmentacion entre la contrataciéon y la post contratacién en los mercados de
valores en diferentes fases, la tltima delas cuales es precisamente el registro de los

valores.

Antecedentes legislativos, doctrinales y jurisprudenciales, que sirven para entender

la evolucion y comprension de la realidad actual.
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PARTE PRIMERA - LOS DEPOSITARIOS CENTRALES DE VALORES (DCV):
LA SOCIEDAD DE SISTEMAS.

CAPITULOI: LOS DEPOSITARIOS CENTRALES DE VALORES EN EUROPA.

1. Evolucion y configuracion de los Depositarios Centrales de Valores.
1.1.  Antecedentes europeos.

La Union Europea impuso, en el Reglamento (UE) n? 909/2014, que aquellos que
prestasen servicios de liquidaciéon de valores se constituyesen como Depositarios
Centrales de Valores y quedasen sujetos a dicho reglamento. Dado que la Sociedad de
Sistemas pertenece a dicha categoria se hace imprescindible tener en cuenta la
legislaciéon europea, y con mayor motivo el Reglamento citado por ser directamente
aplicable. Por ello conviene tener presente no sélo su definicién actual, sino también su
evolucion, en cuanto pueda servir de guia e interpretacion sobre el alcance y aplicacion

de sus normas.

Ya habia intentos privados de coordinaciéon y armonizacién entre los DCV
existentes, como la realizada por “Securities Market Practice Group”’® que era una
iniciativa patrocinada por SWIFT (entidad dedicada a la gestion de codigos y
mecanismos de comunicacidn seguros entre bancos), creada en julio de 1998. El objetivo
era acordar procesos comunes en las practicas de los diferentes mercados de valores del

mundo.

La Decision 2001/528/CE de la Comisidn, de 6 de junio de 2001, cre6 el Comité

Europeo de Valores y la Decision 2001/527/CE creé el Comité de responsables europeos

19 BENITO NAVEIRA, Jesus: Observatorio sobre la reforma de los mercados financieros europeos
(2008), pag. 274.
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de reglamentacion de valores. La interdependencia de los mercados financieros y la
importancia que han adquirido en los ultimos afios, conforme se ha visto en la
Introduccion II, propicié en el seno de la Unidon Europea la politica de regulacion de los
sectores sistémicos, entre ellos los mercados de valores, y, aun tratdndose de un aspecto
técnico dentro de estos mercados, también la regulaciéon de los Depositarios Centrales
de Valores (DCV), mediante el Reglamento (UE) n?909/2014 del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 23 de julio de 2014, sobre la mejora de la liquidacion de valores en la Unién
Europea y los depositarios centrales de valores y por el que se modifican las Directivas
98/26/CE y 2014/65/UE y el Reglamento (UE) n?236/2012, configurandolos como
organos técnicos de los mismos, separando definitivamente las funciones de
compensacion que quedaron en manos de las Entidades de Contrapartida Central, de las

de liquidacion y registro cuya funcién corresponde a los DCV.

Se partia de una base en la que no se desconocia la existencia de los DCV, pero no
se les prestaba demasiada atencion. Basta con ver la Directiva 93/22/CEE del Consejo, de
10 de mayo de 1993, relativa a los servicios de inversion en el dmbito de los valores
negociables y la Directiva 2001/34/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 28 de
mayo de 2001, sobre la admisién de valores negociables a cotizacion oficial y la
informacion que ha de publicarse sobre dichos valores, en la que no existe mencién alguna
a los DCV, ni siquiera en los Anexos, en los que se refleja de manera bastante exhaustiva
la informacidon que debian proporcionar las empresas que solicitasen la admision a
negociaciéon de valores, aunque ya contemplasen los procesos de compensacion y

liquidacion?2o,

Hasta llegar al Reglamento se sucedieron los estudios e informes, por ejemplo, en

2002, en la Propuesta de directiva del Parlamento Europeo y del Consejo sobre servicios de

20 Aunque en el texto original no estan numerados, puede verse el que es el Considerando 35 de la
Directiva 93/22/CEE del Consejo, de 10 de mayo de 1993, relativa a los servicios de inversion en el ambito
de los valores negociables: “Considerando que, en determinados Estados miembros, la funcion de
compensacion y liquidacion puede ser efectuada por organismos distintos de los mercados en los que se
realizan las operaciones y que, por consiguiente, cada vez que en la presente Directiva se mencionen en el
acceso a los mercados regulados o la condicién de miembro de los mismos, se entenderd que ambos conceptos
incluyen el acceso a los organismos que efectiien las funciones de compensacion y liquidacién para los
mercados regulados, asi como la condicién de miembro de dichos organismos”.
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inversién y mercados regulados, y por la que se modifican las Directivas 85/611/CEE y
93/6/CEE del consejo y la Directiva 2000/12/CE del Parlamento europeo y del consejo, la
que luego seria la Directiva MIFID I, Directiva de Servicios de Inversién. En esa
propuesta de Directiva se planteaba el problema de los Sistemas Multilaterales de
Negociacién, que en aquel momento funcionaban al margen de una concreta regulacion,
y, dada la época de bonanza, no se consideraba mas regulacién que las normas de
transparencia y normas de proteccidn del inversor. La propuesta sugeria, teniendo en
cuenta los dos “Informes Giovannini?!”, que debian definir los requisitos organizativos
para el mercado regulado para asegurar su funcionamiento justo, ordenado y
transparente, normas de negociacion y acceso de los participantes al mercado, asi como
establecer obligaciones completas de transparencia pre y post-negociacion para aplicar
a las 6rdenes/cotizaciones expuestas en el mercado y los detalles de las operaciones en
acciones realizadas. Pero es significativo de por dénde iban las preocupaciones si nos

atenemos a este texto de la propuesta de Directiva:

Seccién V: Otras caracteristicas clave de la propuesta: V.1. Compensacion y
liquidacién: La Comisién reconoce también que la distinciéon poco marcada entre
"custodia” -un servicio no bdsico de la DSI- y los DCV (CSD) estd suscitando
preocupaciones relativas al arbitraje de normativas entre las entidades autorizadas
con arreglo a los dos regimenes. Sin embargo, la Comisién no cree que estos tipos
distintos de funcion del mercado deban ser abordados por la DSI precisamente a
causa de su importancia sistémica y de complejas consideraciones de orden técnico

y de politica publica que requieren una respuesta sopesada.

En el afio 2002, dentro de la Comunicaciéon de la Comisiéon al Consejo y al
Parlamento Europeo - Mecanismos de compensacion y liquidacién en la Unién Europea -
Cuestiones principales y desafios futuros. /COM/2002/0257 final/, en el apartado: II. ;QUE
SON LA COMPENSACION Y LA LIQUIDACION Y EN QUE RESIDE SU IMPORTANCIA-, entre

21 Informes Grupo Giovannini I: "Mecanismos Transfronterizos de Compensacién y Liquidacion en
la Unién Europea"”, noviembre 2001, y "Segundo Informe sobre Mecanismos de Compensacién y
Liquidacion en la Unién Europea”, abril de 2003.
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las definiciones que alli se exponian, hablaba de - “Registro, en su caso, de la propiedad
de los valores en un registro legal”, sin que en el texto pueda rastrearse nada mas sobre
dicha funcién pues su preocupacion se centra esencialmente en los riesgos econémicos y
juridicos por la existencia de diferentes sistemas y tecnologias, amén de regulaciones
legales, que dificultaban la liquidacién transfronteriza entre sistemas, y entendia que “no
sélo son esenciales los aspectos relativos a la calidad técnica y la gestion de riesgos de los
sistemas en si; también lo son los relacionados con las conexiones técnicas entre los
distintos sistemas y sus vinculos juridicos”, asi, marcando el acento en los aspectos del
riesgo economico sin desconocer la complejidad juridica, aconsejaba: “La Comision ha
incluido entre sus propuestas de revision de la Directiva sobre servicios de inversion una
disposicion que permitiria a los operadores del mercado elegir el lugar de liquidacion. Este
derecho permitiria a las entidades elegir el lugar de liquidacion de las transacciones y

conservacion de los valores atendiendo unicamente a sus intereses comerciales”.

En esta Comunicacién no se desconocen los problemas planteados por las
diversas legislaciones aplicables, sobre todo en lo que se refiere a la propiedad y
derechos sobre los valores, por ello decia: “La Directiva sobre la firmeza de la liquidacién
(DFL) y la propuesta de Directiva sobre garantias financieras (DGF) recogen dos
disposiciones que suponen una evolucién con respecto al principio segiun el cual la
legislacion aplicable debe ser la del pais en el cual se encuentre el valor (o los derechos
sobre el mismo). A partir de ahora, el valor deberd tratarse como si se hallara en el pais del
registro, cuenta o sistema en el cual esté inscrito”?2. En ese momento, el reconocimiento
de la diversidad de regimenes juridicos que regulan los valores y su transferencia y el
caracter abierto del tipo de instrumentos que pueden considerarse valores no tuvo su

reflejo sobre la unificacidn de criterios de registro de valores.

Vistos estos problemas, en la Comunicacion que se comenta hay un parrafo

significativo, pues se refiere explicitamente a los Depositarios Centrales de Valores y a

22 La complejidad del tema propicié también el Convenio sobre la Ley Aplicable a Ciertos Derechos
sobre Valores Depositados en un Intermediario (La Haya, 5 de julio de 2006). Sin embargo, dicho convenio
no ha sido adoptado por la Unién Europea.
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su posicién en aquel momento, poniendo el acento en las funciones de liquidacion y
compensacion y el diferente trato dado a los bancos y empresas de inversion y a los DCV

respecto de los servicios de custodia en el que partian con desventaja los DCV23,

Ha de tenerse presente que en el momento de redactar la Comunicacion la
legislacién europea aplicable a los DCV era fragmentaria, siendo la labor de registro una
consecuencia auxiliar de la liquidacion, no exenta de problemas como se ha visto, y cuyo
marco reglamentario en vigor24 constaba principalmente de la Directiva sobre la firmeza
de la liquidacién (DFL), las disposiciones sobre coeficiente de solvencia de la Directiva
sobre coordinacion bancaria, la Directiva sobre la adecuaciéon del capital (DAC), asi como,
indirectamente, la Directiva sobre servicios de inversion (DSI). Como medidas proponia
eliminar las restricciones recogidas en leyes que vinculan el lugar de emisioén/registro
con el lugar de liquidaciéon. Poco bagaje comparado con la regulacidon que luego vendria

en 2.014.

Por su parte la Resolucién del Parlamento Europeo sobre la Comunicacion de la
Comision al Consejo y al Parlamento Europeo titulada «Mecanismos de compensacion y
liquidacién en la Unién Europea — Cuestiones principales y desafios futuros» (COM (2002)
257 — C5-0325/2002 — 2002/2169(C0S)), adoptada el miércoles, 15 de enero de 2003

23 Decia la Comunicacién: Una de las cuestiones surgidas durante el proceso de revision de la DSI es
el tratamiento de los servicios de custodia, autorizados como bancos, y los Depositarios Centrales de Valores,
no autorizados en la misma calidad. La DSI considera la custodia de valores como un servicio auxiliar, de
modo que las empresas de inversion (y los bancos) provistos de pasaportes que les autorizan a prestar
servicios bdsicos pueden también ofrecer servicios de custodia con cardcter transfronterizo. Los servicios de
custodia se interpretan de manera amplia, de modo que incluyen las liquidaciones de transacciones de
valores entre cuentas de una misma entidad de custodia. Esto equivale a conceder un pasaporte a las
entidades autorizadas como bancos o empresas de inversién para prestar servicios de liquidacién en la
Unidn. No se reconoce un derecho similar a los Depositarios Centrales de Valores que no sean ni bancos ni
empresas de inversion. Sin embargo, a medida que las entidades de custodia van ampliando su gama de
actividades, la frontera que separa los servicios prestados por entidades de custodia de los prestados por
sistemas de liquidacién tiende a desvanecerse, de modo que en algunos servicios los miembros de estos
sistemas pueden llegar a competir con los propios sistemas, por ejemplo, por la gestion de activos ("asset
servicing"). La consulta sobre la DSI ha puesto de manifiesto este desequilibrio en la normativa y suscitado
llamamientos a que se clarifique el marco juridico aplicable a las actividades de compensacion y liquidacién.

24 Asi se reflejaba en el ANEXO I: LEGISLACION DE LA UNION EUROPEA, de la citada
Comunicacion, aunque ha de tenerse presente que se referia globalmente al proceso de liquidacion.
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(publicada en el DOUE ES 12.2.2004), acogia las tesis de la Comisién y sefialaba la

necesidad de elaborar una directiva y establecer un cédigo de valores mobiliarios.

En la siguiente Comunicacién de la Comisién al Consejo y al Parlamento Europeo -
Compensacion y liquidacion en la Unién Europea - El camino a seguir /* COM/2004/0312
final */ LAS INICIATIVAS CONCRETAS DE LA COMISION 3.1 Seguridad Juridica [23],
sefialaba ya algunos problemas inherentes al modo en que se representaban los valores
y se registraban, observando y cuestionando los problemas sobre la naturaleza juridica

de los derechos de los inversores con respecto a esas anotaciones en cuenta?® y la

25 Comunicacion de la Comision al Consejo y al Parlamento Europeo - Compensacién y liquidacion en
la Union Europea - El camino a seguir /* COM/2004/0312 final */ LAS INICIATIVAS CONCRETAS DE LA
COMISION 3.1 Seguridad Juridica [23]: Los valores se depositan y se transfieren cada vez mds como
anotaciones en cuenta. Por ejemplo, los valores desmaterializados se representan exclusivamente por una
anotacién en la cuenta de un intermediario. Cuando los valores figuran como apuntes contables en cuentas
de intermediarios, en primer lugar, resulta necesario tener clara la naturaleza juridica de los derechos de los
inversores con respecto a esas anotaciones en cuenta. De hecho, las interpretaciones legales de estos derechos
varian considerablemente de un Estado miembro a otro.../...

.../... Otros asuntos que deben abordarse son la determinacién de las prioridades entre intereses que
compiten entre si segtin lo registrado en las cuentas pertinentes y cémo evitar que los acreedores concedan o
reivindiquen el derecho de un inversor a un nivel en la cadena de depdsito superior a aquel en el que el
derecho estd verdaderamente registrado o constituido ("fijacién a un nivel superior”). Como los valores se
retinen generalmente en cuentas combinadas, una fijacién a un nivel superior tendria el efecto de congelar
todos los valores registrados en la cuenta donde se hace la fijacion, no sélo los correspondientes al inversor
del que se trate.../...

.../... Por tltimo, la Comisién desea examinar mds detalladamente el asunto de la localizacion de los
valores. Se ha sugerido que, las restricciones relativas a la capacidad del emisor para elegir la localizacion de
sus valores, actiie como un obstdculo mds para la consolidacién de los Sistemas de liquidacion de valores. La
base para estas restricciones puede encontrarse, bien en la legislacién nacional, que vincule la cotizacion en
un mercado concreto con el uso del DCV local o en el Derecho de sociedades. La Comision tiene intencidn de
estudiar mds profundamente este asunto, teniendo en cuenta las diferencias entre los diversos tipos de
valores, asi como las implicaciones relacionadas con el Derecho de sociedades de estos requisitos.../ ...

.../.. Dada la complejidad del tema y su estrecha relacién con el Derecho nacional sobre la
propiedad y de sociedades, la Comision espera que se trate de un proyecto a largo plazo. Su alcance exacto se
definird en el momento en que se cree el grupo; sin embargo, deberia abordar cuestiones tales como:

e la naturaleza de los derechos del inversor en relacion con los valores depositados en una cuenta
con un intermediario;
la transferencia de estos derechos;
el cardcter definitivo de las transferencias mediante anotaciones en cuenta;
el tratamiento de la fijacién a un nivel superior;
la proteccidn de los inversores contra la insolvencia del intermediario;
la adquisicion de estos derechos de buena fe por terceros;
las diferencias en las normas relativas a las transferencias de la propiedad a efectos de las
operaciones de sociedades, en la medida en que estas diferencias se reflejan en las legislaciones
nacionales;
e la eleccidn de la localizacién de los valores.
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existencia de diversos Depositarios centrales sujetos a legislaciones igual de diversas. Es
sugerente el modo de enfocar el problema de esta Comunicacién por cuanto empieza a
establecer claramente la distinciéon entre las diversas funciones realizadas en las

transacciones de valores:

“En pocas palabras, todo el conjunto de mecanismos institucionales
necesarios para concluir una operacion de valores puede definirse como Sistema de
compensacion y liquidacion de valores. Dentro de este marco general, podemos
distinguir entre Sistemas de liquidacion de valores, Contrapartes centrales,
Depositarios y Miembros compensadores. Se puede considerar que los Sistemas de
liquidacion de valores incluyen a todas las instituciones que desempenan las

funciones de liquidacion previa, liquidacion y custodia”.

Pero también reconocia que “desde un punto de vista histdrico, los Sistemas de
compensacién y liquidaciéon de la UE se han desarrollado, en efecto, sobre una base
estrictamente nacional, justificada por una actividad de negociacion transfronteriza muy
limitada en el pasado”, por lo que ponia el acento en que “esta estructura de mercado
fragmentada no resulta ya aceptable en un momento en que las estrategias de inversién se
basan cada vez mds en consideraciones sectoriales paneuropeas y en que se estd creando

un mercado europeo tnico para los servicios financieros”.

Tanto esta Comunicacién como la anterior expuesta reflejaban los problemas
derivados de la falta de armonizaciéon, que impedia una eficaz competencia
transfronteriza por diversos problemas entre los que se encontraban los referidos a
diferentes regimenes de responsabilidad de los depositarios, sefialando que
“dependiendo del Estado miembro, el depositario puede estar sujeto a una obligacion de
resultado o a una obligacién de medios en la realizacién de sus deberes cautelares”. (COM
(2004) 207 final, apartado 4.3.1), afiadiendo que ni siquiera el significado de custodia de
activos estaba armonizado y que existian modelos organizativos dispares. De hecho, la

Comunicacion COM (2004) 312 final, dentro de las “Iniciativas concretas”, en el apartado

Cont.

Para cada uno de estos asuntos deberian evaluarse las diferencias entre las legislaciones nacionales
Y, si fuera necesario, deberia presentarse una propuesta para su armonizacion.
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2.2, sugeria la adopciéon de una Directiva que deberia introducir unas definiciones
funcionales comunes de las actividades de compensacion y liquidacion. Estas definiciones
podrian cubrir, aunque no necesariamente reflejar, un amplio abanico de actividades post-
negociacion, como la casacién y la confirmacién de las operaciones, la compensacion, la

liquidacidn, la custodia y la funcién notarial.

Se empezaba a considerar que la anotacién en cuenta es instrumental, es decir, un
modo de reflejar los derechos que tradicionalmente estaban incorporados a titulos
valores, que ya eran de diversa naturaleza, y que los derechos dependen de cada clase de
valor y del modo en que estén anotados, o incluso de la legislacion aplicable a cada
depositario, pues ya conocia la existencia de cuentas globales de clientes, y parece
prudente afirmar, sin perjuicio de su ulterior examen, que era en el sistema de registro
donde debian de tener reflejo los derechos y obligaciones correspondientes a cada clase
de valor que se anotase y el ejercicio de los derechos en funcién del tipo de cuenta en

que tuviesen reflejo26,

En el Dictamen del Comité Econdmico y Social Europeo sobre la «Comunicacién de
la Comisién al Consejo y al Parlamento Europeo — Compensacion y liquidacién en la Unién

Europea — EI camino a seguir» (COM(2004) 312 final) (2005/C 221/21), se describian las

26 Comunicacion de la Comisiéon al Consejo y al Parlamento Europeo - Compensacién y
liquidacién en la Unién Europea - EI camino a seguir /* COM/2004/0312 final. 3.1 EIl proyecto de
seguridad juridica. .../... Los valores se depositan y se transfieren cada vez mds como anotaciones en
cuenta. Por ejemplo, los valores desmaterializados se representan exclusivamente por una anotacién en la
cuenta de un intermediario. Cuando los valores figuran como apuntes contables en cuentas de
intermediarios, en primer lugar resulta necesario tener clara la naturaleza juridica de los derechos de los
inversores con respecto a esas anotaciones en cuenta. De hecho, las interpretaciones legales de estos derechos
varian considerablemente de un Estado miembro a otro. GOMEZ-SANCHA TRUEBA; Ignacio: Situacion
actual y perspectivas de la regulacién comunitaria sobre registro compensacion y liquidacion de valores, en
Observatorio sobre la reforma de los mercados financieros europeos (2006), Papeles de la Fundacién de
Estudios Financieros, n? 17, 2006, pag. 158: “La prdctica demuestra que, en un sector tan complejo como
éste, las autoridades estdn en realidad en medio de una suerte de fuego cruzado entre diversos modelos de
negocio dentro de una misma industria, que han demostrado ser compatibles entre si —pues en otro caso no
hubiesen sobrevivido—. La opcion por un modelo (el de los custodios globales frente al de los ICSD, por
ejemplo, o viceversa) no puede responder sino a razones extrajuridicas, relacionadas con la capacidad de
unos u otros grupos de presién para conseguir la «captura del regulador» —como dirian los economistas
americanos—. Desde un punto de vista juridico, lo que tiene una especial trascendencia es la solidez juridica
de las instituciones y normas que dan soporte a esta actividad, en su vertiente internacional. Con este fin se
constituyé el Legal Certainty Project al que nos referimos a continuacion”.
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funciones de liquidaciéon inherentes a los DCV en el punto 2.1.1, entre las que se
encuentran las de registro aunque usando una imagen muy genérica, del siguiente

modo:

Las funciones de liquidacion, simplificando al mdximo, son de cardcter
notarial (codificacion de valores, depdsito central de valores desmaterializados,
intercambio de informaciones nominativas entre depositarios y emisores, etc.)?’, de
conservacion central de valores (gestion de cuentas corrientes de valores, teneduria
de carteras) y de liquidacion propiamente dicha (cdlculo de contrapartidas,
transferencias entre cuentas corrientes de valores, interconexiones con los bancos
centrales, pagos automdticos de dividendos liquidos, operaciones puntuales de
aporte de liquidez a los sistemas de pago al contado y en valores, ejecucion de

operaciones de politica monetaria, etc.

El Comité Econémico y Social de la Unién Europea sefialaba (en el punto 3.5.2)
que habia dos opciones posibles: aceptar el concepto de que pueden existir organismos
«mixtos», o elegir la solucion estrictamente legalista de imponer la separacién entre las
actividades bancarias y las de compensacién y liquidacion. Simplemente se trata de
resaltar que las opciones de conformar una liquidacién de valores en manos de los
bancos y Empresas de Servicios de Inversiéon o en los DCV, respondia a criterios de
riesgo, evidentemente econdémico, y también competencia, pero que no desconocia los
riesgos juridicos, aunque siempre acompafiando a los efectos sobre el sistema

econdmico, y el sistema de custodia, en este caso el registro de los valores que ni se

27 Es significativa también la precisiéon que sobre la liquidacién establece la Decisiéon de la
Comisién de 2 de junio de 2004 relativa a un procedimiento con arreglo al articulo 82 del Tratado CE
[Asunto COMP/38.096 — Clearstream (compensacién y liquidacién)] [notificada con el nimero C(2004)
1958 (DOUE 17.7.2009, C165/7) : 9. la liquidacion es el traspaso final de valores del vendedor al comprador
y el traspaso final de fondos del comprador al vendedor, asi como las anotaciones pertinentes en las cuentas
de valores. 10. Ademds de los pasos necesarios para ejecutar una operacion de valores, los valores también
deben custodiarse. El término «custodia» (en inglés safekeeping o custody) se utiliza para referirse al
depdsito efectivo en la entidad que guarda los valores fisica o electrénicamente. También se denomina
«depdsito primario» o «custodia final». Se considera que las entidades que no poseen valores en custodia final
actian como «intermediarios» en relacidn con dichos valores.
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menciona expresamente, era una opcién no esencial en si misma, debiendo buscar un

modo de proteccion de los inversores como se refleja en el Dictamen?8.

En el ano 2004, se adoptaria la Directiva 2004/39/CE del Parlamento europeo y
del Consejo, de 21 de abril de 2004, relativa a los mercados de instrumentos financieros,
por la que se modifican las Directivas 85/611/CEE y 93/6/CEE del Consejo y la Directiva
2000/12/CE del Parlamento Europeo y del Consejo y se deroga la Directiva 93/22/CEE del
Consejo. Resulta significativo que aluda en varios de sus preceptos a los Depositarios
(Considerando 15 y art. 2.1.h), sin embargo, no exige la existencia de los mismos en los
articulos dedicados a los Mercados regulados (arts. 36 a 47), solo se refiere a la labor de
custodia en el Anexo B sobre Servicios auxiliares, cuando ya existian las anotaciones en
cuenta y los valores inmovilizados que necesitaban la existencia de un registro de

valores.

El Cédigo de Conducta Europeo sobre Compensacion y Liquidacién, de 7 de
noviembre de 2006, fue un intento de autorregulaciéon privado?°. En aquel momento
unos optaban por la regulaciéon publica mediante la promulgacién de una Directiva, y
otros optaban por la autorregulacion como Comisario del Mercado Interior sefior

McCreevy. Las medidas incluidas en el C6digo abordaban tres aspectos fundamentales:

a) transparencia de los precios y los servicios ofertados por las infraestructuras
de los mercados de valores;
b) acceso e interoperabilidad, interconexion entre las distintas infraestructuras

para permitir que los participantes pudiesen compensar y liquidar39;

28 Dictamen 4.3.3: La seguridad de los mercados debe ser la cuestién principal que condicione todas
las opciones. Una vez cumplida esta condicion se tratard de encontrar un equilibrio razonable entre el
respeto de las normas de un mercado libre y la proteccion de los intereses de los operadores y de los
inversores.

29 BENITO NAVEIRA, Jesus: Observatorio sobre la reforma de los mercados financieros europeos
(2008), pag. 267.

30 BENITO NAVEIRA, Jesus: Observatorio sobre la reforma de los mercados financieros europeos
(2008), pdg. 272. Las infraestructuras de los mercados de valores debian presentar, como asi sucedi6
efectivamente, antes del 1 de julio de 2007, a la Comisién Europea, la «Guia para el Acceso y la
Interoperabilidad entre Sistemas». La respuesta de los depositarios, entre ellos el espafiol, fue la creacion
de una joint venture, entre siete depositarios centrales de valores agrupados en “Link Up Markets”, con el
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c) desvinculaciéon de los servicios y contabilidad separada, se trataba de la
posibilidad de negociar en una Bolsa, compensar en cualquier Contrapartida

Central y liquidar en cualquiera de los DCV existentes en Europa.

También del Comité Econémico y Social de la Unién Europea, pero esta vez en
2008, sobre “Integracion financiera: los mercados bursdtiles europeos” (2008/C 162/25),
en el cual le dedicaba todo el apartado 3 a: Observaciones particulares — Los sistemas de
liquidacion en los mercados bursdtiles (Clearing adn settlement). Aunque centrado en los
problemas de liquidacion, sobre todo transfronteriza, no desconoce los problemas
juridicos, aun cuando sélo los cita expresamente en una nota a pie de pagina cuando dice
que: “Las normas nacionales relativas a la transmisién de la propiedad, al registro de los

valores (derecho de depdsito), asi como a la insolvencia son importantes”.

1.2.  La propuesta de Reglamento europeo.

Al final se llegaria a la Propuesta de Reglamento del Parlamento Europeo y del
Consejo sobre la mejora de la liquidacién de valores en la Unién Europea y los depositarios
centrales de valores (DCV) y por el que se modifica la Directiva 98/26/CE
(COM/2012/073 final), que establecia la segregacién de las funciones de compensacién
y liquidacién, caso de que no lo estuviesen ya, y atribuia las funciones de liquidacién a
los DCV, como asi resultaria en el Reglamento aprobado 909/2014. Pero se trae a
colacion, porque en dicha Propuesta de Reglamento, en el apartado 3.3.2, ya decia lo

siguiente:

Los valores anotados en cuenta no han de ser necesariamente registrados en
un DCV antes de ser negociados o dados en garantia. Por ejemplo, pueden ser
inscritos por registradores. Sin embargo, si se negocian en plataformas reguladas

Cont.

objetivo de establecer soluciones de interoperabilidad entre los distintos sistemas de liquidacién de los
Depositarios, en dicha plataforma conjunta, el DCV registrador seria el del emisor, contando con una
plataforma comiin operativa entre los participantes. GONZALEZ PUEYO, Javier: Proceso de consolidacién de
las infraestructuras de mercado. CNMV, Monografia n? 39, mayo 2010, pag. 39.
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por la Directiva 2004/39/CE (MiFID), han de ser registrados en un DCV?31, al objeto
de beneficiarse de la proteccién de que gozan los sistemas de liquidacion de valores
al amparo de la Directiva 98/26/CE, y de facilitar la conciliacién entre los valores

registrados, por un lado, y los valores negociados, por otro.
Y en el Considerando 16 de la Propuesta de Reglamento decia:

No procede que el presente Reglamento imponga el tipo de institucion que
deberd registrar los valores en forma de anotaciones en cuenta en el momento de la
emision, por lo que permite desempenar esta funcién a distintos agentes, incluidos
los registradores. No obstante, una vez que esos valores pasan a negociarse en los
centros de negociacion regulados por la Directiva 2004/39/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 2004, relativa a los mercados de
instrumentos financieros, por la que se modifican las Directivas 85/611/CEE y
93/6/CEE del Consejo y la Directiva 2000/12/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo y se deroga la Directiva 93/22/CEE del Consejo, o se ofrecen como garantia
real en las condiciones previstas en la Directiva 2002/47/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 6 de junio de 2002, sobre acuerdos de garantia financiera,
deben estar registrados en el sistema de anotaciones en cuenta de un DCV a fin de
garantizar, entre otras cosas, que todos esos valores puedan liquidarse a través de

un sistema de liquidacién de valores.

En el Documento de Trabajo de los Servicios de la Comision que acompana a la
Propuesta, se describian los problemas referentes a los procesos de liquidacion que
afectaban a los DCV, fundamentalmente falta de coordinacion en las liquidaciones

transfronterizas, pues se trata de sistemas nacionales3?, causada por las distintas

31 Téngase presente que en la Directiva 98/26/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 19 de
mayo de 1998 sobre la firmeza de la liquidacién en los sistemas de pagos y de liquidacién de valores, y
hablando sobre las garantias en valores, en el art. 9.2, ya aludia a la existencia de DCV, aunque lo hacia del
siguiente modo: ... “respecto de los valores se inscriba legalmente en un registro, cuenta o sistema de
depésito centralizado con sede en un Estado miembro”.

32 DOCUMENTO DE TRABAJO DE LOS SERVICIOS DE LA COMISION; RESUMEN DE LA EVALUACION DE
IMPACTO. COM (2012) 73 final; Introduccién: “El mercado de los servicios de DCV en la UE estd muy
fragmentado, ya que cuenta con mds de treinta DCV y dos DCVI (DCV internacionales, a saber, Clearstream
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practicas en materia de disciplina de liquidacién, distintos plazos de liquidacién, normas
diferentes aplicables a los DCV, trabas de acceso a los DCV, etc. Pero, dentro de estas
referencias tan generales, se incluyen los diferentes sistemas de representaciéon de los

valores y por ello le dedica el epigrafe 3.1):

Reconocer a los emisores el derecho a emitir valores a través del DCV de su
eleccion33 contribuye a la apertura del mercado que se deriva de la autorizacion a
escala de la UE. Este hecho se ve reforzado por la obligacién de que los valores que
coticen estén registrados en forma de anotaciones en cuenta, lo cual incrementaria
también la eficiencia de la liquidacion y facilitaria el acortamiento de los plazos
para la misma, dado que la entrega de valores en forma de anotaciones en cuenta
es mucho mds sencilla que la de aquellos que estdn representados en soporte papel.
La incidencia en los escasos mercados que atin manejan valores representados en
papel podria mitigarse mediante la fijacion de una fecha de aplicacién que les

permita adaptarse.

Por su parte, el Dictamen del Comité Econémico y Social de la UE, acogi6
favorablemente la libre elecciéon del DCV [COM(2012) 73 final — 2012/0029 (COD)]:
“3.14 La propuesta introduce el derecho de los emisores a registrar sus valores en
cualquier DCV autorizado en la Unidén y el derecho de los DCV a prestar servicios en
relacién con valores emitidos con arreglo a la legislacion de otro Estado miembro”; y la
desmaterializacion de los valores: “4.9 Las propuestas requieren la desmaterializacion de
los valores negociables. El periodo transitorio finalizard en 2020. Aun asi, los progresos
efectuados a este respecto por los Estados miembros han sido muy desiguales y puede que

sea necesario un compromiso politico”.

Cont.

Banking Luxembourg y Euroclear Bank), lo que contrasta con el mercado de valores estadounidense, en el
que DTCy FedWire son los dos tinicos DCV que prestan servicios”.

33 GONZALEZ PUEYO, Javier: Proceso de consolidacion de las infraestructuras de mercado. CNMV,
Monografia n? 39, mayo 2010. Pag. 21. Advierte el autor que antes de la entrada en vigor de la Directiva
MIFID, existian restricciones a la competencia: “los acuerdos de exclusividad estaban presentes en los quince
paises analizados en el informe de la Comisién Europea sobre las infraestructuras de los mercados europeos
realizado en el afio 2004, antes de la aprobacién de la Directiva MIFID”, debiendo pues registrar los valores
en los depositarios nacionales o en los propios de los mercados en los que operaban.
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En el Dictamen del Banco Central Europeo, de 1 de agosto de 2012, sobre una
propuesta de reglamento sobre la mejora de la liquidacién de valores en la Unién Europea
y los depositarios centrales de valores (CON/2012/62), entre otras cuestiones, ponia
también el acento en los problemas de seguridad juridica relativos a los derechos de
propiedad que afecten a los instrumentos financieros y valores, indicando que debia

precisarse cudl era el lugar de la cuenta34.

Este es el panorama que se contemplaba sobre los DCV, con escasas referencias a
los sistemas de registro de anotaciones en cuenta, pero que tiene relevancia por cuanto
iba a reconocer e instituir definitivamente el marco regulador en el que debian moverse
los DCV europeos. Si bien los textos citados no fueron los definitivos conviene dejar
testimonio de los mismos en cuanto puedan servir de guia interpretativa para
comprender el alcance y correcto sgnificado del texto final del Reglamento, como se ha

sugerido al inicio del epigrafe.

34 Apartado 8. Conflicto de normas: El reglamento propuesto establece como norma general que
cuanto se refiera a los aspectos conexos a los derechos de propiedad que afecten a los instrumentos
financieros en poder de un DCV se regird por la legislacién del pais en el que esté abierta la cuenta de valores.
Aunque esa norma general es coherente con el planteamiento sequido en otros actos juridicos de la Union,
consistente en aplicar la legislacion del intermediario pertinente a los aspectos conexos a los derechos de
propiedad que afecten a los valores, el BCE se opone firmemente a la introduccién de normas adicionales
sobre conflictos de leyes que sean incongruentes con la legislacién de la Unidn en vigor y que puedan plantear
problemas de seguridad juridica.

Ademds, tal y como se ha sefialado en un dictamen anterior, aunque contar con una norma de
conflicto simple y clara para todos los aspectos relacionados con los valores anotados en cuenta es
importante para la posesion y transferencia transfronteriza de instrumentos financieros de forma eficiente y
segura, la aplicacion prdctica de una tnica norma de conflicto a la compensacién y liquidacion
transfronterizas de valores en la Unién sigue poniendo de manifiesto divergencias entre los Estados
miembros en cuanto a la interpretacién de cudl es el «lugar de la cuenta». A este respecto, el BCE considera
necesario armonizar los distintos marcos juridicos de la Unidn relativos al mantenimiento y transferencia de
valores y el ejercicio de derechos conexos a los valores con el informe final del Grupo de Seguridad Juridica.
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2. Situacion actual: El Reglamento (UE) n °909/2014 del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 23 de julio de 2014, sobre la mejora de la liquidacién de
valores en la Union Europea y los depositarios centrales de valores y por el
que se modifican las Directivas 98/26/CE y 2014/65/UE y el Reglamento
(UE) n° 236/2012.

En primer lugar, es conveniente delimitar el ambito de aplicacién del Reglamento,
y dado que se separan las funciones de compensacion de las de liquidacion, nada mejor

que empezar por las definiciones que al respecto establece la normativa comunitaria.

De conformidad con el Reglamento (UE) n? 648/2012 del Parlamento Europeo y
del Consejo de 4 de julio de 2012 relativo a los derivados extrabursdtiles, las entidades de

contrapartida central y los registros de operaciones, en su art. 2:

A efectos del presente Reglamento se entenderd por: «entidad de
contrapartida central» (ECC): una persona juridica que intermedia entre las
contrapartes de los contratos negociados en uno o varios mercados financieros,
actuando como compradora frente a todo vendedor y como vendedora frente a todo

comprador.

Y de acuerdo con lo establecido en el Reglamento (UE) n °909/2014 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de julio de 2014, sobre la mejora de la liquidacion
de valores en la Unién Europea y los depositarios centrales de valores y por el que se
modifican las Directivas 98/26/CE y 2014/65/UE y el Reglamento (UE) n °236/2012,

también en su art. 2:

A los efectos del presente Reglamento, se entenderd por: 1) «depositario

central de valores»35> o «DCV»: una persona juridica que gestione un sistema de

35 E1 Reglamento UE 909/2014, en el Considerando 26 ya advierte sobre esta definicién funcional,
“por referencia a ciertos servicios bdsicos™ El Considerando literalmente dice: Toda persona juridica que se
ajuste a lo definido como DCV necesita obtener la autorizacion de las autoridades nacionales competentes
antes de iniciar sus actividades. A fin de tener en cuenta distintos modelos empresariales, conviene definir los
DCV por referencia a ciertos servicios bdsicos, que consisten en servicios de liquidacion, que implican la
gestion de un sistema de liquidacién de valores, servicios notariales y servicios de mantenimiento central de
cuentas de valores. Un DCV debe, como minimo, gestionar un sistema de liquidacién de valores y prestar otro
servicio bdsico. Esta combinacién es esencial con objeto de que los DCV desemperfien su cometido en la

-33-



liquidacién de valores conforme a lo que se recoge en el anexo, seccién A, punto 3, y

que preste al menos otro de los servicios bdsicos enumerados en el anexo, seccién A.

Si bien en el articulo 2 transcrito del Reglamento no consta la funcion de registro,

si esta entre los servicios basicos a los que se refiere el articulo al citar el Anexo3®:

Aunque basta con ver los diferentes preceptos del mismo para observar que la
funcién de registro corresponde a los DCV. Asi se pronuncia por ejemplo el art. 3.2 del

Reglamento UE 909/2014:

Cuando se realice una operacion con valores negociables en un centro de
negociacion, los valores correspondientes se registrardn mediante anotaciones en
cuenta en un DCV a mds tardar en la fecha tedrica de liquidacion, a menos que ya

hayan sido objeto de tal registro.

En consonancia con lo anterior, en el art. 37.1 del Reglamento UE 909/2014, bajo

el epigrafe “Integridad de la emision”:

Cont.

liquidacién de valores y a la hora de garantizar la integridad de una emisién de valores. Procede, por tanto,
excluir de esta definicion las entidades que no gestionan sistemas de liquidacién de valores, como los
registradores, los agentes de transferencia, las autoridades y organismos ptiblicos que tengan a su cargo un
sistema de registro establecido de conformidad con la Directiva 2003/87/CE, o las entidades de
contrapartida central reguladas por el Reglamento (UE) no 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo.

36 Anexo del Reglamento 909/2014:

SECCION A

Servicios bdsicos de los depositarios centrales de valores

1. Registro inicial de los valores en un sistema de anotaciones en cuenta («servicio de notaria»).

2. Provisién y mantenimiento de cuentas de valores en el nivel superior de tenencia («servicio central
de mantenimiento»).

3. Gestion de un sistema de liquidacion de valores (servicio de liquidacion).

Y también en la

SECCION B

Servicios auxiliares de tipo no bancario de los depositarios centrales de valores que no
suponen riesgos de crédito o liquidez

2. Servicios vinculados al servicio de notaria y al servicio central de mantenimiento de cuentas, tales
como:

a) servicios relativos a los registros de accionistas;

b) tramitacién de actuaciones societarias, como servicios fiscales, de apoyo a la asistencia a juntas
generales y de informacién;

c) servicios relativos a nuevas emisiones, como la asignacién y gestién de cédigos ISIN y cddigos
similares.../...
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Los DCV tomardn las oportunas medidas de conciliacién con vistas a
comprobar que el nimero de valores que constituyan una emisién o formen parte
de una emision de valores registrada en el DCV sea igual a la suma de los valores
registrados en las cuentas de valores de los participantes en el sistema de
liquidacién de valores gestionado por el DCV y, cuando proceda, en las cuentas de
titulares mantenidas en el DCV. Estas medidas de conciliacién se aplicardn como

minimo una vez al dia.

Y, en el art. 38, bajo el epigrafe “Proteccién de los valores de los participantes y de

sus clientes”, especifica el modo de llevar los registros y cuentas:

1. Para cada sistema de liquidacién de valores que opere, el DCV llevarad
registros y cuentas que le permitan, en todo momento y de forma inmediata,
segregar en las cuentas del DCV los valores de un participante de aquellos de

cualquier otro participante y, en su caso, de los propios activos del DCV.

2. El DCV llevard registros y cuentas que permitan a todo participante

segregar sus propios valores de los de sus clientes.

3. El DCV llevard registros y cuentas que permitan a todo participante
mantener en una cuenta de valores los valores que pertenezcan a distintos clientes

de dicho participante («la segregacion en cuentas globales de clientes»).

4. El DCV llevard registros y cuentas que permitan a todo participante
segregar los valores de cada uno de los clientes de este ultimo, cuando asi lo solicite

el participante («la segregacién individualizada por clientes»).

5. Los participantes ofrecerdn a sus clientes, como minimo, la posibilidad de
elegir entre la segregacién en cuentas globales de clientes y la segregacion
individualizada por clientes, y les informardn de los costes y riesgos asociados a

cada opcion.

No obstante, el DCV y sus participantes establecerdn una segregacion
individualizada por clientes para los ciudadanos y residentes y las personas
juridicas establecidas en un Estado miembro cuando asf lo exija el Derecho nacional
del Estado miembro a cuyo amparo se emitan los valores, tal y como tal Derecho

nacional esté vigente el 17 de septiembre de 2014. Esta obligacion serd de
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aplicacién mientras que no se modifique ni derogue la correspondiente legislacion

nacional y mientras sigan siendo vdlidos sus objetivos.

6. Los DCV y sus participantes hardn publicos los niveles de proteccion y los
costes correspondientes a los distintos niveles de segregacion que proporcionen, y
ofrecerdn estos servicios en condiciones comerciales razonables. La informacion
pormenorizada sobre los distintos niveles de segregacion incluird una descripcién
de las principales implicaciones juridicas de cada uno de los niveles de segregacion
ofrecidos, junto con informacién sobre la legislacion en materia de insolvencia

aplicable en las jurisdicciones pertinentes.

7. Los DCV no utilizardn con finalidad alguna los valores que no les
pertenezcan. No obstante, los DCV podrdn utilizar valores de un participante
cuando hayan obtenido el consentimiento expreso previo de dicho participante. Los
DCV exigirdn a los participantes la obtencién del reconocimiento expreso previo de

sus clientes siempre que resulte necesario.

Asi pues, en los mercados de valores, o centros de negociacién segun la diccion del
art. 3.2 del Reglamento, la funcion de llevar el sistema de registro contable esta atribuida
a los Depositarios Centrales de Valores de conformidad con los preceptos citados,
convirtiéndose en obligatorio contar con ellos, aunque en la mayoria de ocasiones ya
existiesen en las legislaciones nacionales como en nuestro pais, estableciendo unas

reglas comunes inexistentes o muy fragmentarias hasta aquel momento.
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CAPITULO II: LA SOCIEDAD DE GESTION DE LOS SISTEMAS DE REGISTRO,
COMPENSACION Y LIQUIDACION DE VALORES (SOCIEDAD DE SISTEMAS).

1. La Sociedad de Sistemas como Depositario Central de Valores.

El art. 16 del Reglamento (UE) n? 909/2014, exige que:

“toda persona juridica que se ajuste a la definicion de DCV deberd obtener la
autorizacion de la autoridad competente del Estado miembro en que esté

establecida, antes de iniciar sus actividades”.

El precepto anterior, junto con el art. 3.2, y mas concretamente los arts. 10 y 11
del Reglamento, establecen que la autoridad competente para autorizar los DCV es la
nacional designada y comunicada a las autoridades europeas: Autoridad Europea de
Valores y Mercados (AEVM), y la Autoridad Europea de Supervisiéon (ABE, Autoridad
Bancaria Europea) establecida por el Reglamento UE n2 1093/2010).

EI TR LMV, en el art. 97.3, establece que:

3. La Comisién Nacional del Mercado de Valores serd la autoridad
competente responsable de la autorizacion, supervision y sancion de los
depositarios centrales de valores de conformidad con el Reglamento (UE) n®

909/2014, de 23 de julio de 2014.

Dado que para tener la consideracion de Depositario Central de Valores debe
ajustarse a la definicion que sobre los depositarios contiene el art. 2 del Reglamento,
ademas de contar con la oportuna autorizacion que se acaba de ver, es procedente ver si

se cumplen los requisitos en la Sociedad de Sistemas.
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La designacion como Depositario Central de Valores de los mercados espafioles,
se cumplié provisionalmente con lo dispuesto en la Disposicién final sexta 2 b) del RD

878/2015 (del 2 de octubre): Aplicacién de otras normas37, que establece que la

Sociedad de Sistemas “seguird estando autorizada como depositario central de valores
conforme a la normativa nacional hasta que no reciba la autorizacién en virtud del

mencionado Reglamento (UE) n® 909/2014, de 23 de julio de 2014".

Designacion que se reiter6 en la también Disposicion Adicional sexta del Real

Decreto Legislativo 4/2015, (de 23 de octubre), por el que se aprueba el texto refundido de

la Ley del Mercado de Valores, segun la cual la Sociedad de Sistemas actuara como

depositario central de valores:

1. La «Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y
Liquidacion de Valores», en adelante, la Sociedad de Sistemas, actuard como
depositario central de valores de acuerdo con lo dispuesto en el articulo 97 a 102 de
esta ley y desempeniard aquellas otras funciones que le encomiende el Gobierno,

previo informe de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Los articulos concretos del Reglamento comunitario, al que se refiere esta norma,

son el art. 16, 17 y el 6938, y ademas ha de cumplir con el art. 2 del citado Reglamento

37 El texto de esta Disposicion final sexta 2 b) del RD 878/2015: Aplicacion de otras normas, que es
anterior al Texto refundido de la LMV, es el siguiente:

“La nueva redaccion del articulo 44 bis de la Ley 24/1988, de 28 de julio, dada por el apartado diez
de la referida disposicién final serd de aplicacidn el dia siguiente al de la publicacidn de este real decreto en
el Boletin Oficial del Estado, sin perjuicio de que de acuerdo con el apartado 2 de la disposicién transitoria
séptima de la Ley 11/2015, de 18 de junio, la disposicién adicional decimoséptima de la Ley 24/1988, de 28
de julio y el articulo 69.4 del Reglamento (UE) n.2 909/2014, de 23 de julio de 2014, la Sociedad de Gestién de
los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacion de Valores seguird estando autorizada como
depositario central de valores conforme a la normativa nacional hasta que no reciba la autorizacién en
virtud del mencionado Reglamento (UE) n.2 909/2014, de 23 de julio de 2014”. Téngase presente que este
Real Decreto es del 2 de octubre de 2015, anterior al Texto refundido de la Ley de Mercado de Valores.

38 El Articulo 69 del Reglamento (UE) n®909/2014 es del tenor literal siguiente: Disposiciones
transitorias.

1. Las autoridades competentes comunicardn a la AEVM qué entidades operan como DCV a mds
tardar el 16 de diciembre de 2014.

2. Los DCV deberdn solicitar todas las autorizaciones necesarias a efectos del presente Reglamento y
notificar los enlaces pertinentes entre DCV en el plazo de seis meses a contar desde la fecha de entrada en
vigor de todas las normas técnicas de regulacién contempladas en los articulos 17, 26, 45, 47, 48, y, cuando
corresponda, en los articulos 55y 59.
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sobre servicios que debe prestar un DCV para ser autorizado como tal, y que
necesariamente tiene que tratarse de persona juridica y especificar los servicios basicos
que va a prestar como DCV, de los enumerados en la Seccién A3?, que son los propios de
la labor de registro y de los no bancarios de la Seccién B complementarios de los

anteriores, del Anexo del Reglamento.

Con fecha de 23 de septiembre de 2019, en la Nota Informativa 31/2019, la
Sociedad de Sistemas informaba de la autorizacion definitiva por parte de la AEVM para

seguir prestando sus servicios como Depositario Central de Valores.

Examinando las atribuciones que la LMV otorga a los DCV vemos que segun el art.
8.3 del Texto refundido de la LMV, la funcién de llevar el registro contable en un sistema
de anotaciones en cuenta (“servicio de notaria”)#0, para los valores admitidos a
negociacidon en un mercado secundario, recae sobre los depositarios centrales de valores
(DCV), que se corresponde con la provisién y mantenimiento de las cuentas de valores en
el nivel superior de tenencia (“servicio de mantenimiento”)*!, seguin la atribucién del art.
9.1y 2 (para los valores negociables) y art. 62 (para la deuda publica) de la LMV, pues le
corresponde la llevanza del registro central, y también gestiona un servicio de
liquidacién de valores (“servicio de liquidacién”)#, competencias que atribuye la LMV a

los DCV en los arts. 92 y 97. Asi pues, vista la designacion expresa que se realiza en la

Cont.

3. En un plazo de seis meses a contar desde la fecha de entrada en vigor de las normas técnicas de
regulacién contempladas en los articulos 12, 17, 25, 26, 45, 47, 48, y, cuando corresponda, en los articulos 55
y 59, o desde la fecha de entrada en vigor de la decision de la Comision a que se refiere el articulo 25,
apartado 9, si esta fecha fuese posterior, los DCV de terceros paises deberdn solicitar el reconocimiento de la
AEVM si se proponen prestar servicios con arreglo al articulo 25.

4. Hasta que se adopte, al amparo del presente Reglamento, la decision sobre la autorizacion o el
reconocimiento de un DCV y de sus actividades, incluidas las conexiones entre DCV, sequirdn siendo de
aplicacién las correspondientes normas nacionales sobre autorizacion y reconocimiento de DCV.

5. Los DCV que sean gestionados por las entidades contempladas en el articulo 1, apartado 4,
deberdn cumplir los requisitos del presente Reglamento a mds tardar en el plazo de un afio a contar desde la
fecha de entrada en vigor de las normas técnicas de regulacion a que se refiere el apartado 2.

39 Véase el Anexo en el § 3.3.

40 Diccidn literal del Anexo, Seccién A del Reglamento 909/2014.
41 Reglamento UE 909/2014, Anexo, Seccidn A, apartado 2.

42 Reglamento UE 909/2014, Anexo, Seccidn A, apartado 3.
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Disposicién final sexta del Real Decreto Legislativo 4/2015, a favor de la Sociedad de
Sistemas, cabe concluir que cumple los requisitos como DCV, sin perjuicio de la libertad
de eleccion de depositario para los emisores de valores, y de la actuacién de otros

depositarios en este pais.

2. Reseiia histdrica y antecedentes actuales de la Sociedad de Sistemas.

Se cita como primer depésito centralizado al constituido en Viena*? en 1878,
seguido del de Berlin en 1882, aunque no estuvieron inicialmente previstos para el

depdsito de valores, que permanecieron en manos privadas separados de los bancos.

El sistema de titulos mostraba carencias acusadas en la negociacion en Bolsa y
por ello se pasé a un sistema mas agil**, primero de inmovilizacién y depésito, luego de

desincorporacion, pero ello significé también la necesaria adaptacién de los sistemas de

43 PAECH, Philipp: Capital Markets Union, Investment Securities and the Tradition of Casting
Liquidity into the Law. LSE Law, Society and Economy Working Papers n? 20, 2015. Pag. 10: The first
central securities depositories (‘CSD’) for security certificates were founded in Vienna in 1878 and in Berlin in
1882, both probably modelled on the 18th century London Clearing House for cheques and bank notes.
However, huge chunks of securities holdings still remained in separate bank custody or in private hands. It
was not until the middle of the 20th century with the advent of computerisation that this practice, now
referred to as central clearing and settlement, became prevalent, and it has become the norm only recently A
number of jurisdictions, typically smaller markets or late market entrants were able to conceive holding
systems that did not entail a cascade of accounts but where all investors were directly linked to a central
ledger. Holding securities through a cascade of accounts was bound to have consequences for the legal
concepts earlier perceived as ascertaining transferability”.

44 GOMEZ-SANCHA TRUEBA; Ignacio: Situacién actual y perspectivas de la regulacién comunitaria
sobre registro compensacion y liquidacién de valores, en Observatorio sobre la reforma de los mercados
financieros europeos (2006), Papeles de la Fundacion de Estudios Financieros, n® 17, 2006, pag. 141: “Este
fendmeno, conocido como paperwork crunch o colapso de los mercados causado por el «papeleo» provocard
que en el tltimo tercio del siglo XX los mecanismos de compensacion y liquidacién experimenten un giro
radical cuya bisagra serdn la tecnologia y los sistemas informdticos”.
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liquidacién, que planteaban numerosos problemas#, no sélo en la liquidacién sino

también en el depdsito y manejo de los titulos.

Uno de los primeros sistemas modernos de liquidacién y compensaciéon de
operaciones se establece en Francia con la creacién en 1.949 del SICOVAM*4¢, Se trataba
de un sistema voluntario, en el cual, los acogidos al mismo, mantenian diversas cuentas
para cada tipo de valores, implantandose progresivamente la negociacién masiva de
diversos valores por medios informaticos. Tenia los inconvenientes de la voluntariedad
del sistema y de la imposibilidad de incluir en el mismo las acciones nominativas. En
Francia, La Ley de Finanzas de 1982 establecié que todos los titulos emitidos deberian
reflejarse en cuentas corrientes gestionadas por las entidades emisoras o por

intermediarios debidamente autorizados.

En Italia seria la “Monte Titoli, Spa”, que naceria en Milan en 1978, como sociedad
fiduciaria encargada del depdsito de valores de la Bolsa italiana, la que seguiria los pasos

de convertirse en depositaria central de valores.

En Espafia se producian movimientos en esa direcciéon dentro de las propias

Bolsas*’ como medio de agilizar las operaciones, asi nacieron el SERLIDE, para la

45 Estos problemas eran puestos de relieve por SANCHEZ CALERO, Fernando: La bolsa y el sistema
de las anotaciones en cuenta. RDBB, 1987, pags. 247 a 262, hablando de la deuda del Estado representada
por anotaciones en cuenta. En el momento de escribir esas lineas las Bolsas aun funcionaban por
separado, pudiendo darse cotizaciones diferentes para un mismo valor. Observando el sistema de
anotaciones en cuenta, ya planteaba el problema de la necesidad de centralizar la compensacion y
liquidacidn, y evitar lo que -sobre el borrador de lo que seria el Real Decreto 505/1987, de 3 de abril-,
parecia una triple negociacién: un mercado secundario entre los titulares directos de las cuentas; en
segundo lugar, uno o varios mercados entre varias entidades gestoras; y, por ultimo, la negociacién entre
las entidades gestoras y sus clientes. La critica la dirigia también a la necesidad de coordinar el sistema,
que exigia una normativa especial para la liquidacién de las operaciones de valores negociados en bolsa.

46 Véase SANCHEZ GUILARTE, Juan: La desmaterializacion de los valores en la experiencia francesa.
RDBB, 1987, pags. 431-432. También GONZALEZ CASTILLA, Francisco: Representacién de acciones por
medio de anotaciones en cuenta (citado), pag. 75.

47 MORA Y PAJARES, Carlos de la: Los servicios de valores mobiliarios en Espafia y la liquidacién de
operaciones en Bolsa, en AA.VV. “Organizacién y funcionamiento de los servicios para la conservacion y
administracién de los valores mobiliarios y liquidacién de las operaciones de Bolsa” Madrid 1971. Pags.
119 a 137.
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liquidacion de los derechos de suscripcion; el SERLIVAL#48, para la compensacién de los
valores al portador; y el SERTINO, que facilitaba la transferencia de valores unificando

las actas.

2.1. El sistema de liquidacién y compensacion del Decreto 1128/74.

Hasta la entrada en vigor del RD 116/92, la actividad de compensacion y
liquidacion de valores correspondia a las Sociedades Rectoras de las Bolsas, que
aplicaban el Decreto 1128/74 de 25 de abril y la Orden de 20 de mayo de 1.974 que
desarrollaba al anterior. Era significativo que el Decreto empezase, en su articulo 1,
mencionando que “Se establece un sistema de liquidacién y compensacion de operaciones
en Bolsa y de depésito de titulos valores...”, claro indicio de donde estaban los problemas y

de la voluntad de solucionarlos.

El sistema era voluntario en un doble sentido: en primer lugar porque dependia
de las Juntas Sindicales de las Bolsas la admisién de los titulos (art. 2.1 del Decreto), y en
segundo lugar, porque las Entidades Depositarias podian adherirse o no4?, aunque se
entendian adheridas si no se manifestaban en contrario quienes tuviesen titulos

depositados.

El depésito especial de valores estaba en manos de los Agentes de Cambio y Bolsa
y de las Entidades adheridas, y el Decreto 1128/74, para evitar los abusos de la primera

mitad de siglo, establecia que:

48 Sobre estos servicios puede verse ZUNZUNEGUI PASTOR, Fernando: El valor anotado en cuenta
y su régimen juridico. RDBB, n2 56, octubre-diciembre 1994, pag. 826, en nota a pie de pagina. También
GONZALEZ CASTILLA, Francisco: Representacion de acciones por medio de anotaciones en cuenta (citado),
pag. 77, nota a pie de pagina.

49 Téngase presente ademas que las entidades adheridas eran titulares de los titulos nominativos,
pues el articulo 3 del Decreto establecia la inscripcién en el Libro Registro de accionistas en favor de las
mismas, y respecto de los titulos valores nominativos, s6lo podia aplicarse el sistema si previamente
prestaba su consentimiento la entidad emisora. En registro separado se hacian constar los accionistas
depositantes y las acciones de su pertenencia, sin necesidad de expresar su numeracion.
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“En ningun caso esta modalidad de depdsito implicard que las Entidades
depositarias adquieran la propiedad de los titulos ni que puedan utilizarlos para

fines distintos de los permitidos legalmente (art. 5.4)".

Se completaba con las obligaciones de custodia, restitucion de otros de igual
clase, valor y derechos del mismo emisor (fungibilidad), y sumisién al procedimiento de

liquidaciéon y compensacion establecido en el Decreto.

Era a las Juntas Sindicales de las Bolsas a las que incumbia establecer el Servicio
de Liquidaciéon y Compensacion, que debia llevar el control de los valores y cuidar de la

instrumentacion contable y de registro de las operaciones (art. 6.1 del Decreto).

A través del Servicio se abonaban y cargaban los saldos que resultasen a favor o
en contra de los Agentes de Cambio y Bolsa y de las Entidades adheridas (art. 6.2),
procediéndose a la liquidacién pertinente por compensacion de los saldos finales en
numerario y por cada clase de valor, entendiéndose entregados los titulos valores
cuando se verificasen las oportunas anotaciones contables de abono y cargo por el
Servicio de la Bolsa correspondiente, y que, segin el art. 38 de la Orden de 20 de mayo de

1.974, se producia mensualmente.

Esto era asi porque el Decreto 1128/74, en su art. 2, apartado Cuatro, establecio la
fungibilidad>° de los titulos valores que, “puestos en circulacién por el mismo emisor, sean
de la misma clase, tengan el mismo valor nominal y confieran idénticos derechos,

cualquiera que sea su numeracion”.

Dado que conforme al art. 29 de la Orden, los titulos debian movilizarse para
cancelar los saldos resultantes de compensacidn, era evidente que las discordancias

entre lo anotado y lo depositado eran constantes>1.

50 GONZALEZ CASTILLA, Francisco: Representacién de acciones por medio de anotaciones en cuenta
(citado), pag. 86, recuerda que el alcance de dicha fungibilidad fue limitado, pues dejaba fuera a aquellos
titulos afectados por situaciones especiales, prenda, usufructo, etc. y a las acciones nominativas.

51En el mismo sentido GONZALEZ CASTILLA, Francisco: Representacién de acciones por medio de
anotaciones en cuenta (citado), pag. 92.
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El Decreto, en su articulo 10, establecia la responsabilidad de las Juntas Sindicales
de las Bolsas por los dafios y perjuicios causados como consecuencia de errores o

extravios debidos a negligencia en el respectivo servicio.

Si centramos la atencion en los depositarios, s6lo parcialmente la Ley 46/1984, de
26 de diciembre, reguladora de las Instituciones de Inversion Colectiva, intenté poner un
poco de orden y sefnalaba en el art. 27.4, que “cada Institucién de Inversién Colectiva
tendrd un solo Depositario” y que nadie podia ser simultdaneamente Gestor y Depositario
de una misma Institucion de Inversion Colectiva. Es significativo que en esta Ley ya se
adoptaba el criterio, mantenido actualmente, del derecho de separacidon en caso de
concurso de acreedores>2. Seglin esta Ley (art. 27.3) podian ser depositarios los Bancos,
Cajas de Ahorro, Cooperativas de Crédito, Colegios de Agentes Mediadores y Sociedades
instrumentales de Agentes mediadores colegiados inscritas en el correspondiente
Registro Mercantil. También regulaba la responsabilidad en el articulo siguiente>3 de
modo similar a como resultaria en la Ley del Mercado de Valores de 1988 al decir el art.
29.2 que los depositarios serian responsables “frente a los participes de todos los
perjuicios que se causaren a aquéllos por el incumplimiento de sus respectivas obligaciones
legales y reglamentarias”. Y en el parrafo anterior concedia a los depositarios funciones

de “vigilancia y garantia”.

52 Articulo 28. Sustitucion de Gestores y Depositarios. “La sustitucion de la Sociedad gestora o del
Depositario de Fondos de Inversiéon Mobiliaria, asi como los cambios que se produzcan en el control de los
mismos, conferirdn a los participes un derecho de separacion o reintegro que podrdn ejercitar en la forma y
plazos que establezcan los respectivos Reglamentos de Gestion”.

53 Articulo veintinueve. Obligaciones y responsabilidad.

1. Las Sociedades gestoras y los depositarios actuardn, en interés de los participes, en las inversiones
y patrimonios que administren o custodien. Los depositarios ejercerdn, ademds, la funcién de vigilancia y
garantia ante los participes y accionistas, en los términos establecidos en esta Ley, velando para que la
gestion realizada por las Sociedades gestoras e Instituciones de inversion colectiva se ajuste a las
disposiciones legales y reglamentarias.

2. Las Sociedades gestoras y los depositarios serdn responsables frente a los participes de todos los
perjuicios que se causaren a aquéllos por el incumplimiento de sus respectivas obligaciones legales y
reglamentarias. La Sociedad gestora y el depositario estdn obligados a exigirse esta responsabilidad en
nombre de los participes en la inversién o patrimonio administrados.
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2.2. Los antecedentes de otros mercados esparioles.

En Espafia también se producian movimientos, la Asociaciéon de Intermediarios
de Activos Financieros (AIAF), constituida para la negociacion de la deuda privada, creé
en abril de 1988 “ESPACLEAR Sistemas de Compensacién de Activos Financieros, S.A.” que
empez0 a operar el 30 de junio de 1.989. Deberia esperar hasta la Orden Ministerial de 1
de agosto de 1.991 a que se autorizase el funcionamiento de AIAF Mercado de Renta Fija
como mercado secundario organizado no oficial de valores. En mayo de 1993, el Servicio
de Compensacion y Liquidaciéon de Valores adquiri6 la totalidad de las acciones de
Espaclear. En 1998 El SCLV se hizo cargo de la compensacion y liquidacidn de los valores
representados por medio de anotaciones en cuenta del AIAF>4, hasta la absorcién
definitiva de AIAF en el afio 2000, haciéndose cargo también de la compensacion y

liquidacién de los representados por titulos.

2.3. La Ley 24/1988, de 28 de julio del Mercado de Valores y creacién del

Servicio de Compensacién y Liquidacion de Valores.

La Ley del Mercado de Valores, establecié el régimen de los valores anotados en
cuenta, y consecuencia directa de esta eleccion, fue la necesaria creacién de un sistema
de registro, sin el cual no podian funcionar los valores desmaterializados. Fue el art. 54

LMV fundamentalmente el que concretd la configuracién del sistema, estableciendo la

54Seglin los datos proporcionados por el SCLV (en junio de 1.999), las caracteristicas del sistema
de liquidacién del AIAF diferian de las del SCLV, pues las operaciones eran liquidadas siempre que la
entidad dispusiera de suficiente saldo para realizar la entrega de valores, por lo que, en principio, no
gozaban del aseguramiento de la cAmara de compensacion, asumiendo los participantes del riesgo de
contrapartida. Véase también, ONA, Francisco de: El impacto del euro en los mercados de renta fija, en “El
impacto del Euro en los Mercados Financieros” AA.VV. La Caixa, 1998, pag. 148. A través de ESPACLEAR se
negociaba la renta fija privada (fundamentalmente pagarés), aunque también intervenian en esta deuda
las demas Bolsas, por lo que existian cinco sistemas de compensacion. Los sistemas de contratacién eran
distintos, pues mientras AIAF era un sistema descentralizado, en las Bolsas se seguia un sistema
centralizado de 6rdenes.
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creacion obligatoria del “Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores” (SCLV), bajo
la forma de Sociedad An6nima, y atribuyendo al mismo las funciones de compensacion,
liquidacion y registro de las operaciones, ademas de otras funciones, convirtiéndolo en

el eje del sistema.

Sin embargo, no era el Unico precepto que se referia al registro contable o le
atribuia funciones al SCLV, pueden verse sobre ello los arts. 5 al 12 de la redaccién de la
LMV de 1988, que establecian el régimen de las anotaciones en cuenta, y los arts. 36, 38,
44, 45, 59, 62, 84, 90, 92, etc., todos ellos de la LMV, bien en la redaccion original, bien en
las reformas sucesivas y previas a la Ley 44/2002 de Reforma del Sistema Financiero, y

la Ley 32/2011, que modificaron ampliamente el régimen existente hasta entonces.

Este art. 54 LMV sefialaba los principios por los que debia regirse, los servicios
que debia prestar, las incompatibilidades de acuerdo con sus funciones, y los criterios
que debian reunir sus accionistas, “las entidades directamente implicadas en los procesos

de compensacién y liquidacién”, asi como la distribucion del capital entre éstas.

En el primer parrafo de este art. 54 LMV, ademds de establecer
obligatoriamente5> la constitucion del SCLV, como sociedad anénima, describia las
funciones que le correspondian. Siendo basicamente las mismas que las previstas en el
que seria art. 44 bis, afiadido por el art. 1.2 de la Ley 44/2002, de 22 de noviembre. Asi,
puede observarse como en la redaccién anterior, el primitivo art. 54 LMV, en el apartado
a), solo se le atribuia la llevanza del registro contable de los valores representados por
medio de anotaciones en cuenta admitidos a negociacidn en las bolsas, que, en el art. 44
bis, introducido por la reforma de 2002, se vera ampliado a los valores del Mercado de
Deuda Publica anotada y a los valores admitidos a negociaciéon en otros mercados

secundarios, cuando sus drganos rectores lo solicitasen.

55La diccién de este anterior art. 54 LMV, no dejaba lugar a dudas, siendo taxativo en ello: “Se
constituird una Sociedad Anénima que, con la denominacion de Servicio...”
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En aquel apartado b) del art. 54 LMV, se atribuia “en exclusiva” al SCLV, gestionar
la compensacién de valores y efectivo de las operaciones ordinarias>¢ de las Bolsas de
Valores. Ello significaba acabar con la dispersion del Decreto 1128/1974, pues en éste,
ni se incluian todas las operaciones ordinarias, ni era obligatorio para todos los

participantes en la Bolsa.

Y el apartado c) de la anterior redaccién, le atribuia®?, con caracter general y
literalmente: “Las demds que le encomiende el Gobierno, previo informe de la Comision
Nacional del Mercado de Valores”, que también sufrié diversas modificaciones, pues
ademas de ser el apartado d) del 44 bis, se afiadio: “y, en su caso, del Banco de Esparia”,

para dar cumplimiento a la integracion de la Central de Anotaciones (CADE) en el SCLV.

Establecia que el SCLV debia actuar bajo los principios de “rentabilizaciéon de los
recursos propios y cobertura por los usuarios del coste de los servicios prestados”, ademas
de sefialar las prohibiciones que regian en su actuaciéon, fundamentalmente las de
intermediacién®8, previstas en el art. 63 para las ESI, advirtiendo también que debia
guiarse en su actuaciéon por un criterio de prudencia, debiendo abstenerse de asumir

riesgos con los participantes en el Servicio.

56L.a Memoria Explicativa del borrador de proyecto de la Ley de Reforma del Mercado de Valores,
de la que seria Ley 37/1.998, incidia en el aspecto de la exclusividad que realmente estaba muy atenuada,
pues ya sefialaba que “El SCLV no tiene reservada la liquidacién de las operaciones extraordinarias del
mercado”. Por ello en el texto de la reforma se introdujo también el inciso “de las operaciones ordinarias”
que tampoco figuraba en el primer texto legal de 1988, siendo insertado definitivamente por la Ley
37/1998, de 16 de noviembre de Reforma de la Ley del Mercado de Valores.

57Este apartado no existia en la redaccién original, fue afiadido al tiempo que la modificacion
citada en la nota anterior, de la Ley 37/1998. Sin embargo, si existia la atribucién en el RD 116/1992, lo
que suponia la legalizacidn, a posteriori, de un posible exceso reglamentario respecto de lo dispuesto en la
Ley 24/1988, del Mercado de Valores.

58Todo el Titulo V de la LMV, fue modificado por la Ley 37/98, de reforma de la Ley del Mercado
de Valores, llevando como rubrica, a partir de la misma, la de “Empresas de servicios de Inversion”, y la
redaccion original de los articulos diferia mucho de la que se comenta. Se trataba de adaptar la legislacion
a la Directiva 93/22/CEE, de 10 de mayo de 1.993, de Servicios de Inversion, modificada por la Directiva
95/26/CE del Consejo y del Parlamento Europeo, de 29 de junio de 1995. Consecuencia de esta reforma se
modifico el parrafo 32, estableciendo la prohibicién al SCLV de las funciones de intermediacién previstas
en el articulo 63 modificado, que establecia los servicios que podian desempefiar las empresas de
servicios de inversion (ESI).
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Dejaba en manos del Gobierno la facultad de regular>® el funcionamiento del
SCLV y sus servicios, también el de las entidades adheridas y los efectos del
incumplimiento de la obligacién de pago en efectivo derivada de la liquidacién, asi como
la fianza colectiva entre las ESI, para garantizar entre ellas y el SCLV el cumplimiento de

las obligaciones.

La mayor parte de las funciones quedaba bajo la supervisién de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores, ya que los estatutos y las modificaciones sociales,
suscripcidn y transmisién de acciones, quedaban sometidas a la aprobacion de ésta, y
quedaba a la discrecionalidad del Gobierno el desarrollo reglamentario que posibilitase
el efectivo funcionamiento del SCLV. De ahi la importancia del Real Decreto 116/92,
como norma de desarrollo, tanto del sistema de anotaciones, como sobre la

configuracion del SCLV, germen de la Sociedad de Sistemas.

Dejaba a los criterios que sefalase el Gobierno la determinacion de las Entidades
Adheridas que participasen en el capital del SCLV, asi como los cambios accionariales
entre ellas y, la posibilidad de participacién de entidades similares extranjeras, y

reciprocamente, la participacion del SCLV en las éstas.

Habiendo asumido mas de una autonomia®® las competencias para la creacién de

Mercados Secundarios de Valores, el art. 54 contenia también la prevision de que las

59Introducido también porla Ley 37/1998, de Reforma de la Ley del Mercado de Valores.

60La redaccidn original de este articulo y otros, fue recurrida ante el Tribunal Constitucional, el
cual se pronunci6 en la Sentencia 133/1997de fecha 16-07-1997. El TC declaré en el Fundamento Juridico
9: “De la amplia regulacién que contiene el art. 54, los recurrentes sélo cuestionan la centralizacion de la
compensacion y liquidacion de las operaciones bursdtiles en el Servicio de Compensacion y Liquidacién de
Valores. La decision de concentrar en una entidad, el Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores, la
liquidacién de las operaciones hechas sobre valores admitidos a negociacién en mds de una Bolsa,
interpretacién ésta que comparten los recurrentes y el Abogado del Estado, no invade las competencias
autonémicas, por cuanto que la finalidad que se pretende alcanzar con ello es garantizar la eficiencia del
mercado, aumentando asi su competitividad en el plano internacional. Ello constituye una decision que, aun
cuando no sea la unica posible constitucionalmente, ha de considerarse bdsica dado que incide frontalmente
en la construccion de un mercado tinico de valores, objetivo principal de la Ley que encuentra su respaldo
constitucional, como ya se ha dicho, en el principio de unidad del mercado del que constituye una mera
concrecion. Aqui es de plena aplicacién también la doctrina contenida en la STC 37/1997. El hecho de que,
ademds, el Servicio de Compensacién y Liquidacién de Valores lo sea para los valores que coticen en mds de
una Bolsa fortalece las competencias del Estado, quedando al margen de dicha regulacién la competencia de
las Comunidades Auténomas para organizar ese servicio en las Bolsas ubicadas en sus respectivos territorios
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sociedades rectoras de las Bolsas de Valores autonémicas dispusiesen la creaciéon de un
servicio propio de llevanza del registro contable, compensacion y liquidacion, para los

valores admitidos a cotizacion en una unica Bolsa.

La Central de Anotaciones del Banco de Espana, CADE®l, en cuanto tenia
encomendada la gestion del registro, compensacion y liquidacién de la deuda publica,
era objeto de tratamiento diferenciado a partir del art. 55 LMV, configurandose como el
servicio de registro, compensacion y liquidacion del Mercado de Deuda Publica en
Anotaciones, sin personalidad juridica propia, al tratarse de un érgano interno del Banco

de Espafia.

La Disposicion Transitoria Novena acordaba que en el plazo de tres meses se

nombraria un delegado encargado de promover la constitucion del SCLV.

Con las abundantes remisiones del texto legal al desarrollo reglamentario
reservado al Gobierno, era evidente que la efectiva constitucién del SCLV debia esperar
hasta que se dictase el correspondiente reglamento, que fue el Real Decreto 116/92, de
14 de febrero, sobre representaciéon de valores por medio de anotaciones en cuenta y
compensacién y liquidacion de operaciones bursdtiles, reglamento que estuvo vigente

hasta la total entrada en vigor del Real Decreto 878/2015, el 3 de febrero de 201562

La Ley 37/1998, de reforma de la Ley de Mercado de Valores®3, agreg6 dos nuevos

parrafos al final de dicho articulo 54, en previsién de la declaracién de quiebra o

Cont.

cuando se trate de operaciones sobre valores admitidos a negociacion sdlo en esas Bolsas. Buena prueba de
ello la constituye el segundo pdrrafo de este articulo, que salva expresamente la competencia autonémica
cuando se trate de valores admitidos a negociacion en una unica Bolsa. Por lo dicho, el art. 54 de la Ley del
Mercado de Valores no quebranta el orden constitucional de competencias”.

61 Siglas que corresponden a” Central de Anotaciones de la Deuda Espafiola”.

62 Las Disposiciones Transitorias, Primera y Segunda, de la Ley 44/2002, de 22 de noviembre de
Medidas de Reforma del Sistema Financiero, contenian el Régimen transitorio aplicable al SCLV y a la
Sociedad de Sistemas que debfa sustituir al anterior.

63 Prueba de que el sistema funcionaba, y por ello no se tocé practicamente el sistema de
anotaciones en cuenta y registro contable lo podemos ver en: CNMV, Introduccion del Euro en los Mercados
de Valores Espaiioles. (citado), pags. 13 y 14, pues, hablando de la futura Ley de Reforma de la Ley del
Mercado de Valores, sugeria la conveniencia de enmendar los sistemas de liquidacién y compensacién asi
como algunos aspectos de la contratacién para no perjudicar a los mercados espafioles, sin embargo,
sobre el sistema de anotaciones la recomendacién era la siguiente: “Proteger la integridad del sistema de
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solicitud de suspensién de pagos de las Entidades Adheridas, que a grandes trazos,
suponia el derecho absoluto de separaciéon del SCLV respecto de los bienes o derechos
sobre los que descansasen las garantias de las posibles ESI en proceso concursal y el
traslado inmediato, y sin coste para el inversor, de sus registros contables a otra entidad,
facultad atribuida de modo provisional a la CNMV hasta que los titulares solicitasen el
traslado a otra ESI de sus valores. La Exposicién de Motivos de la Ley 37/1998, de
reforma de la LMV, destacaba “la ruptura del monopolio de la llevanza del registro de
valores negociables en anotaciones en cuenta no negociados en mercados secundarios
oficiales”. La entrada de nuevos operadores, la extension a las Entidades de Servicios de
Inversion, y la experiencia de los afios de rodaje de la Ley, aunque eran pocos,
aconsejaban esta reforma e introducciéon de los cambios en materia de derecho

concursal.

Uno de los movimientos de reforma, previos a los mas recientes, con
trascendencia sobre el SCLV y el sistema de registro, compensaciéon y liquidaciéon de
valores, se produjo con la Ley 24/2001, de 27 de diciembre, de Presupuestos Generales del
Estado para el afio 2002, Disposicién adicional decimonovena, por la que se acordaba la
Adicion de una disposicién adicional decimoséptima en la Ley 24/1988, de 28 de julio, del

Mercado de Valores®* (BOE, 31 de diciembre de 2001). En esta reforma no se

Cont.

anotaciones en cuenta y registro de las operaciones realizadas sobre los valores emitidos en Esparia, sea cual
sea el mercado o la forma en que se realicen, evitando la fuga del registro hacia otros CSDs (depositarios
centrales de valores en sus siglas en inglés) europeos o cdmaras de liquidacién internacionales”. Véase
también MORAL BELLO, Cecilio: La segunda reforma bursdtil en Espafia. Hacia un mercado tnico de
valores. en Cuadernos de Estudios Empresariales, n? 7, 1997; pags. 255 a 272.

64 “Disposicion adicional decimoséptima.

Sin perjuicio de las competencias que corresponden a las Comunidades Auténomas respecto de los
sistemas de registro, compensacién y liquidacion de valores y de los mercados secundarios, el Gobierno podrd
autorizar, oidas las Comunidades Auténomas con competencia en la materia, que una o varias entidades
adquieran, directa o indirectamente, la totalidad del capital de todas o algunas de las sociedades que
administren sistemas de registro, compensacién y liquidacién de valores y mercados secundarios espaiioles y
que, a partir de tal adquisicion, corresponda a esa o esas entidades la titularidad del citado capital. Una vez
producida la adquisicion, a esas entidades y a sus filiales no les serd de aplicacion el régimen de participacion
accionarial previsto en el articulo 48.1 de esta Ley.

En tal caso, corresponderd a la Comision Nacional del Mercado de Valores autorizar los estatutos
por los que se rijan esas entidades y sus modificaciones, asi como el nombramiento de los miembros de su
Consejo de Administracion y de sus Directores Generales, los cuales habrdn de reunir los requisitos de las
letras f), g) y h) del articulo 67.2 de la presente Ley.
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autorizaban expresamente los movimientos de fusion que ya habian empezado a
realizarse entre el SCLV y el CADE®5, sino que se preveia la posibilidad de que una o
varias sociedades, diferentes de éstas, adquiriesen el capital del SCLV e integrasen a los
servicios autondémicos, si asi lo decidian, estableciéndose sobre aquéllas los oportunos

mecanismos de control por parte de la CNMV.

Cont.

El Gobierno, mediante Real Decreto, determinard el régimen aplicable a las ofertas de adquisicion de
las acciones representativas del capital de las referidas entidades, el régimen de publicidad a que han de
someterse sus participaciones accionariales y las limitaciones que, en su caso, quepan establecerse a los
derechos derivados de las mismas, asi como cualquier otro aspecto que resulte necesario para la aplicacién
de la presente disposicion.

La supervision de las citadas entidades corresponderd a la Comisién Nacional del Mercado de
Valores.”

65 Efectivamente, estaba pensando en la “Promotora para la Sociedad de Gestion de los Sistemas
Esparioles de Liquidacion, S.A.”. Aunque el texto de la Disposicién Adicional modificada no hacia referencia
a entidad alguna que pudiese ejercer dicho derecho de adquisicién, la norma seguia los pasos de los
movimientos de concentracién, tanto de las Bolsas como de los sistemas aparejados a su funcionamiento,
y que ya se habian dado para la unificacién del Servicio de Compensacién y Liquidacién de Valores y la
Central de Anotaciones del Banco de Espaifia (CADE) en un tnico servicio. A tal efecto, y segiin informacion
del propio Servicio en el “Informe anual 2.001”, el SCLV y el Banco de Espafia constituyeron, el 7 de junio
de 2.000, la compaifiia “Promotora para la Sociedad de Gestion de los Sistemas Esparioles de Liquidacion,
S.A.” que actuaria bajo la marca registrada “Iberclear”, y esta integracién estaba abierta a los Depositarios
centrales de &mbito autondmico y a los sistemas de registro y liquidacién de los mercados de derivados
(MEFF). Con fecha 20 de junio de 2001, la Promotora para la Sociedad de Gestiéon de los Sistemas
Espafioles de Liquidacidn, S.A., con el previo acuerdo de sus dos accionistas, el SCLV y el Banco de Espafia,
suscribié el denominado Protocolo de los Mercados Espafioles, en el que se preveia el nacimiento de la
sociedad “Bolsas y Mercados Espafioles, Sociedad Holding de Mercados y Sistemas Financieros, SA”,
mediante la puesta en comun de las participaciones accionariales de las sociedades encargadas de la
gestion de los mercados y sistemas espafioles en una nueva compafifa holding. Esta nueva compafiia seria
responsable de la unidad de accién, decisién y coordinacién estratégica de los mercados y sistemas
espafioles. El 15 de febrero de 2.002 se constituyd la nueva sociedad, con un capital inicial de 1,3 millones
de euros y 130 accionistas. También se realizaron esfuerzos en la definicion del marco legal, y la
institucion correspondiente que unificase todos los sistemas de Registro Compensacién y liquidacion,
prevision que se llevo al anteproyecto de Ley Financiera. Con fecha 25 de enero de 2.002, todos los valores
admitidos a negociaciéon en AIAF Mercado de Renta Fija se incorporaron a la Plataforma Técnica de la
Deuda Publica, coordinados a través de “Iberclear”. A plazo mas largo, no es descartable un movimiento
similar de caracter europeo a través de la ECSDA (Asociacion Europea de Depositarios Centrales de
Valores).
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2.4. El Real Decreto 116/92, de 14 de febrero, sobre representacion de valores
por medio de anotaciones en cuenta y compensacion y liquidacién de
operaciones bursdtiles y desarrollo del Servicio de Compensacién y

Liquidacién de Valores (SCLV).

La Ley 24/1988, de 28 de julio del Mercado de Valores, supuso un cambio radical
en el panorama bursatil espafiol, modernizandolo de arriba abajo. Pero la adaptacién a
la nueva Ley necesitaba el desarrollo reglamentario que concretase los principios
recogidos en la Ley y, fundamentalmente, que se crease un servicio verdaderamente
eficaz, por tanto no es de extrafiar que en los momentos previos a la elaboracién del Real

Decreto 116/92, a través del Servicio de Estudios del Banco de Espafia, se dijese®® que:

“El funcionamiento de la «compensacion-liquidacion» de valores, es uno de
los aspectos mds criticados de las bolsas espaiiolas, que, en lugar del sistema de
universalidad deseable, cuentan hasta ahora con tres sistemas paralelos: el
tradicional, basado en el movimiento fisico de titulos; el de fungibilidad, que se
aplica a la mayoria de valores al portador y que se basa en sustituir el movimiento
fisico de titulos por el traspaso de sus referencias técnicas; y el de titulos
nominativos, que implica comunicar al emisor el nombre del comprador y del
vendedor, preparando un resquardo provisional que posteriormente se canjea por

el definitivo”.

A ello se intent6 poner remedio, en cumplimiento de lo dispuesto en el articulo
54 de la redaccidn original de la Ley 24/1988 del Mercado de Valores, mediante el Real
Decreto 116/92, de 14 de febrero, sobre representacion de valores por medio de
anotaciones en cuenta y compensacion y liquidacion de operaciones bursdtiles, a través de
dos medidas esenciales: 1) estableciendo la obligatoriedad de representar los valores
mediante anotaciones en cuenta para su negociacion bursatil, que, en teoria,
simplificaba el régimen juridico al unificar la representacion de los valores; y 2) creando

el SCLV, que iniciaria su actividad en diciembre de 1.992, asumiendo, inicialmente, la

66 PELLICER, Miguel: Los Mercados Financieros organizados en Espafia, Banco de Espafia, Estudios
Econdémicos, n? 50, Madrid, 1992.
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compensacion y liquidacién de valores de mayor capitalizacién bursatil, para absorber el

resto en poco tiempo.

Las previsiones de la Ley de Mercado de Valores de 1988 no se empezaron a
cumplir hasta la entrada en vigor de este Real Decreto 116/1992, con el desarrollo
reglamentario de las anotaciones en cuenta y del sistema de registro. Para ello precis6
los aspectos formales que debian reunir las emisiones de valores, escrituras publicas,
depdsito de copias de ellas en el SCLV, etc. Detallaba mucho mas que la Ley, que era muy
parca en la regulacién del SCLV y del sistema de registro, pues la LMV sélo dedicaba el
art. 7 al sistema de registro y el art. 54 al SCLV. Fue en el art. 31 del Real Decreto donde
empez0 a detallarse este sistema de registro, aunque dejaba para el Reglamento del
Servicio (SCLV) los datos que deberian constar en cada inscripcién. También establecia
las referencias de registro (art. 32), cuya funcién era dotar de seguridad a las
transacciones y anotaciones; ya instituia el control de saldos (art. 33). Decretaba el
modo de realizar la practica de las inscripciones referentes a valores cotizados en bolsa

(arts. 36 a 42), y para los valores no cotizados (arts. 45 a 54).

Como consecuencia de la aplicaciéon del RD 116/1992 se aprobaria el primer
Reglamento de Organizacién y Funcionamiento del SCLV mediante la Circular 1/1992 de

28 de abril, dando cumplimiento al art. 73.del RD 116/1992.

Este desarrollo reglamentario del Real Decreto 116/1992, instituyé el sistema
que ha perdurado de registro de doble escalén para los valores cotizados: el registro

central a cargo del SCLV y el registro de detalle atribuido a las entidades adheridas.

A lo largo de 1993 el Servicio®’ incorporo a sus sistemas el resto de los valores
admitidos a negociacion en las Bolsas espafolas; adquiri6 la totalidad del capital social
de ESPACLEAR, el servicio de liquidacion de AIAF, (mercado de deuda privada), con lo
que dejaba de ser un sistema exclusivo de las Bolsas de Valores, para convertirse en

sistema de registro, compensacion y liquidacion de otros mercados de valores; también

67 Los datos pertenecen al SCLV a través de sus Informes anuales.
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redujo el plazo de liquidacion de las operaciones bursatiles a D+568 y culminé el proceso

de transformacion de los titulos fisicos en anotaciones en cuenta.

Durante 1994 se profundizé en el estudio de los procedimientos operativos
iniciando el desarrollo de un sistema operativo en tiempo real, que se pondria en
marcha en 1.995. En el afio 1.996, determind su uso obligatorio para todas las entidades
participantes. En febrero de 1.997 redujo el plazo de liquidacién a D+3 cumpliendo
todos los standarts definidos por el Grupo de los Treinta. En ese mismo afio el SCLV pasé
a formar parte como socio fundador de la “European Central Securities Depository
Association (ECSDA)”. La gestion del Servicio durante el afio 1998 se caracteriz6 por la
adaptaciéon de sus procedimientos operativos al Euro que iba a entrar en vigor como

nueva moneda.
En 1.999 el SCLV®° cuestionaba:

“Las estructuras disefiadas a mediados y finales de la década de los ochenta.
Nos caracterizaba una estructura fragmentada, unos modelos de registro que no
favorecen precisamente la agilidad de los procesos de liquidacion (en los que se
percibe todavia una huella muy fuerte del sistema de fungibilidad implantado en el
afio 1974), una division de competencias a veces paralizante, exigencias de
garantias diferentes para cada mercado, sistemas operativos especificos y una
diversidad de tecnologias poco rentable, asi como otras lagunas que no acaban de

colmarse y cuya mencion alargaria en exceso estas lineas”.

- En la misma pagina el SCLV aludia a los movimientos de concentracion, alianzas,
fusiones, conexiones’0, entre servicios,... invocando los mismos para nuestro pais,

subrayando que debian adoptarse:

68 La liquidacion debia producirse, como maximo, dentro de los cinco dias siguientes a la de la
operacion contratada.

69 La informacion resefiada corresponde al SCLV: Informe anual de 1998, quien en el apartado
“Estados Financieros”, bajo el epigrafe de “El futuro de los Depdsitos Centrales de Valores” realizaba esas
afirmaciones.

70 Se referia el texto a la entrada en funcionamiento del sistema TARGET (Trans-European
Automated Real-time Gross settlement Express Transfer System), que se trata de un sistema de
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“..rdpidamente las decisiones que permitan revitalizar nuestros sistemas al
hacerlos mds flexibles y competitivos, y sobre todo, promover el marco adecuado
que permita, en el plazo mds breve posible y sin innecesarias confusiones de
estructuras y tareas, la convergencia de los sistemas de registro y compensacion y

liquidacién de la deuda ptblica y de todos los valores privados”.

Para ello solicitaba llevar a cabo las reformas legales y modificaciones practicas

sin demora.

Por ultimo, el SCLV y el Banco de Espafa constituyeron, el 7 de junio de 2.000, la
compafiia “Promotora para la Sociedad de Gestion de los Sistemas Esparioles de
Liquidacién, S.A.”, actuando bajo el nombre comercial de “Iberclear”, con objeto de
convertirse, en un futuro cercano’l, en un servicio global’? de compensacion y
liquidacion de valores, acercandose a los movimientos de concentracidon existentes,
tanto de las Bolsas europeas, como de sus respectivos servicios depositarios centrales y

liquidadores, a lo que dio cobertura legal”? en la Ley 24/2001, de 27 de diciembre, de

Cont.

liquidacién bruta en tiempo real, por lo que los pagos son liquidados individualmente (sin compensacién
previa) y con firmeza inmediata, por ello es necesario que la entidad pagadora cuente con saldo previo o
con crédito; también se referia al anuncio de fusién entre Cedel International y la Deutche Borse Clearing
(Alemania), entre DTC y NSCC, la alianza entre CREST (Reino Unido e Irlanda) y SIS (Suiza) y entre
SICOVAM y EUROCLEAR en Francia. Por su parte, el Banco Central Europeo, (BCE, Informe Anual 2000,
Francfurt 2001), abogaba por la integracion de los mercados de valores y de los distintos sectores
financieros, y, sobre los primeros, apuntaba como barreras para su logro, entre otros: el insuficiente
desarrollo de procedimientos de liquidacién transfronterizos, y, en general, la excesiva heterogeneidad
normativa.

71 De hecho, el 9 de junio de 2001, los valores en euros, admitidos a negociaciéon en AIAF, se
incorporaron a la plataforma técnica del CADE, manteniendo el SCLV la responsabilidad ultima respecto
del registro, compensacion y liquidacidn, y el 28 de enero de 2002 se incorporaron los valores
denominados en pesetas (BANCO DE ESPANA: Memoria sobre la actividad de la Central de Anotaciones y de
los Mercados de Deuda Publica 2002; Madrid, 2003, pag. 45). El resto de valores (aln en pesetas) del AIAF,
deberian esperar al 28 de febrero de 2002 (véase la Comunicacién 49/01, del Banco de Espafia).

72 Alin, cuando pudiese dudarse de la falta de cobertura legal de ciertas actuaciones, lo cierto es
que el SCLV dict6 la Circular n® 4/2001, de 23 de abril, que aprobaba el Manual de Procedimientos de los
valores incorporados en la plataforma técnica del CADE, como plataforma unificada de registro,
compensacion y liquidacion de los valores de renta fija, publica y privada.

73 Aunque el texto de la Disposicion Adicional modificada no hacia referencia a entidad alguna que
pudiese ejercer dicho derecho, la norma estaba pensando en los pasos que se habian dado ya para la
unificacién del Servicio de Compensacioén y Liquidacidn de Valores y la Central de Anotaciones del Banco
de Espafia en un unico servicio. A tal efecto, y segin informacién del propio Servicio en el “Informe anual
2.001”7, el SCLV y el Banco de Espaia constituyeron, el 7 de junio de 2.000, la compaiiia “Promotora para la
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Presupuestos Generales del Estado para el aiio 2002, Disposicién adicional decimonovena.
Adicion de una disposicién adicional decimoséptima en la Ley 24/1988, de 28 de julio, del

Mercado de Valores, como se ha comentado anteriormente.

2.5. La Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema
Financiero, por la se crea la Sociedad de Sistemas de Compensacion,

Liquidacioén y Registro (Sociedad de Sistemas)

Aunque sea brevemente, y sin entrar a fondo en lo que supone la reforma de
2.002, sobre el conjunto del Mercado de Valores, merece la pena destacar algunos rasgos
de ella, e insistir mas en aquellos aspectos que inciden sobre la Sociedad de Sistemas, o

sobre algin apartado con trascendencia para el tema que nos ocupa.

La “Ley 44/2002, de 22 de noviembre de medidas de reforma del Sistema
Financiero” modificé y afect6 a diferentes Leyes y Reales Decretos, que abarcaban a todo
el sector financiero, crediticio, de seguros y Mercado de valores, ademas de otras leyes
como, por ejemplo, la de Contratos del Estado, la de Auditorias, la de Cooperativas, la de
Sociedades An6nimas, etc. Viene al caso porque, en el debate parlamentario, se acusé a

esta Ley de ser una ley “é6mnibus’#“, hasta el punto de reconocer el Ministro de

Cont.

Sociedad de Gestion de los Sistemas Espariioles de Liquidacién, S.A.” que actia bajo la marca registrada
“Iberclear”, y esta integracidn esta abierta a los Depositarios centrales de ambito autonémico y a los
sistemas de registro y liquidacion de los mercados de derivados (MEFF). Fue un anticipo producido por
los operadores de sistemas de registro, compensacion y liquidacién principales, pues la cobertura legal a
esa innovacion, a esa posible fusién y control del SCLV y el CADE y a la posible entrada de una sociedad de
control, se efectud a través de la citada Ley 24/2001, de 27 de diciembre, de Presupuestos Generales del
Estado para el afio 2002, Disposicién adicional decimonovena. Adicion de una disposicion adicional
decimoséptima en la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores. (BOE 31 de diciembre de 2001),
transcrita anteriormente en la nota 32. Pero, la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de reforma del
Sistema Financiero, art. 1, quinto, parecid ignorar la existencia de esa Adicional Decimosétima, pues
literalmente dice: “Se incorpora una nueva disposicién adicional decimoséptima a la Ley 24/1988, de 28 de
julio, del Mercado de Valores, cuando ya existia y de hecho coexistieron las dos.

74 Pueden verse las enmiendas a la totalidad n? 58 (Grupo Parlamentario Mixto) y 59 (Grupo
Parlamentario Socialista) en el BOCG, Congreso de los Diputados, Serie A, n? 69-12, pags. 90 y 91, y el
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Economia, en el debate a la totalidad?5, que: “Es verdad que el proyecto modifica de una
manera parcial o total 20 leyes y varios decretos”, y, entre otras cosas, supuso un cambio
bastante acusado de la legislacién sobre las Cajas de Ahorro’¢. De la amplitud de la Ley
s6lo nos interesa aquello que afecta al Mercado de Valores, y, mas especificamente,

aquellas cuestiones que atafien al registro contable y a este trabajo.

El anteproyecto presentado por el Ministerio de Economia llegd bastante
modificado al Congreso de los Diputados, no sélo en su titulo, también en su contenido??,

basta ver, a titulo de ejemplo, cdmo desaparecen las referencias a “Iberclear”’8, o al

Cont.

Diario de Sesiones del Congreso de Diputados, n® 158, pag. 8030, en la defensa de la enmienda a la
totalidad del Grupo Parlamentario Mixto, por su parte en el mismo debate el Grupo Parlamentario
Socialista la calific6 de “cajéon de sastre” (pag. 8031), y “totum revolutum” (pag. 8033), el grupo
parlamentario vasco de “poupurri de articulos” (pag. 8037), y n? 504, pag. 16161, en la defensa de
enmiendas del Grupo Nacionalista Vasco, calificaciones que se repetirian en las enmiendas y debates del
Senado, Izquierda Unida, en el debate a la totalidad, (Diario de Sesiones n? 158, pag. 8029), explicando su
enmienda a la totalidad, afirmaba: “un proyecto de ley de esta envergadura se deberia tratar con
modificaciones legislativas individualizadas”. El grupo parlamentario popular reconocia expresamente esta
calificacién de “ley 6mnibus” (pag. 8039).

75 Diario de Sesiones del Congreso de los Diputados, n? 158, pag. 8024.
76 Diario de Sesiones n? 158, pag. 8029.

77 De hecho, el texto que se publicé como proyecto en el Boletin Oficial de las Cortes Generales, n2
69-1, serie A, pags. 1 a 51, diferia del remitido al Consejo de Estado para su dictamen. Y el titulo de la Ley,
en las versiones del anteproyecto elaboradas por el Ministerio de Economia, publicadas el 13 de marzo de
2.001 y el 10 de abril de 2.001, era tinicamente el de “Ley Financiera”. No es de extrafiar que el trabajo de
los profesores de economia, ARGUEDAS SANZ, Raquel; GONZALEZ ARIAS, Julio y OLIVER LLEBENES,
Monica: La Ley Financiera: un proyecto en continua transformacién. UNED, marzo 2002, aludiesen en su
propio titulo a las sucesivas transformaciones. Otros trabajos se limitan a sefialar los aspectos mas
relevantes sobre los que iba a discurrir la reforma, como el de MORAL BELLO, Cecilio: La reforma del
Sistema Financiero en el 2002. Especial Referencia al Mercado de Valores. Universidad Pontificia de
Comillas, Madrid, 2002. Por su parte, en el debate de totalidad de Proyectos de Ley, Diario de Sesiones del
Congreso, n? 158, pag. 8023, y referente a esta Ley, el Ministro de Economia sefialaba: “los primeros
borradores del anteproyecto, que datan de finales del afio 2000...”, un claro indicio de las vacilaciones del
anteproyecto.

78Los antecedentes y creacion de Iberclear, que ya se han citado, tenian su reflejo en el
Anteproyecto de Ley Financiera, publicado el 13 de marzo de 2001, por la Secretaria de Estado de
Economia, de Energia y de la Pequefia y Mediana Empresa, dependiente del Ministerio de Economia, sin
embargo, en el texto publicado por el mismo Ministerio, pero por la Secretaria General del Tesoro, con
fecha 10 de abril de 2001, ya habia desaparecido la referencia a Iberclear, al igual que en el texto que llegd
al Congreso, que también omitia cualquier referencia a éste. Algunos articulos, sobre todo periodisticos,
también se referian a IBERCLEAR, y a la convergencia, “en una tnica norma con rango legal, aspectos
heterodoxos”, en opinion de MINGUEZ PRIETO, Rafael: Reflexiones sobre el anteproyecto de Ley Financiera,
Diario Expansion, 18 y 20 de abril 2001. Otros articulos son mas descriptivos, como el de MORAL BELLO,
Cecilio: La reforma del Sistema Financiero en el 2002. Especial Referencia al Mercado de Valores,
Universidad Pontificia de Comillas, Madrid 2002.
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mercado de Deuda Publica, de modo separado en el articulo 1 del Anteproyecto,
apareciendo ya en el Proyecto integrados bajo la tutela de la Sociedad de Sistemas, en la
modificacion de los respectivos articulos 7 y adiciéon del 44 bis a la LMV. Las
modificaciones fueron importantes, llegando al Congreso para su aprobacién definitiva
con menores exigencias legales y, correlativamente, mayores delegaciones

reglamentarias en favor del Gobierno’°. Tomando solamente las reformas que afectan a

79 Son innumerables las referencias al desarrollo reglamentista. A titulo de ejemplo, y sobre una
cuestion que afecta a este trabajo, puede verse la modificacién del parrafo 32 del art. 7 LMV, sobre la
Sociedad de Sistemas y la llevanza del registro contable (central y de detalle). La mayoria de las
delegaciones normativas se establecian en favor del Ministerio de Economia, otras en favor de la CNMV y
Banco de Espaiia, y, si quedaba alguna duda, basta ver la Disposicidn Final segunda de esta Ley 44/2002,
en la que: “sin perjuicio de las habilitaciones especificas a otros érganos previstas en el articulado de la
presente Ley, se habilita al Gobierno para desarrollar reglamentariamente lo dispuesto en esta norma”. Casi
todos los preceptos que incorporaban habilitaciones para el desarrollo reglamentario fueron objeto de
enmiendas en el Congreso, por parte de los grupos parlamentarios catalan y vasco, con objeto de obtener
similares atribuciones para sus autonomias respecto de los mercados radicados en su territorio.

El Tribunal Constitucional, en su Sentencia 13/1988, de 4 de febrero, ya habia despejado la via
para estas abundantes remisiones y delegaciones, incluyendo la definicién de los principios y las bases
sobre las que debe regirse la materia, en aquel caso el crédito y la banca, aunque parece dejar en el aire la
jerarquia normativa y no entra en los supuestos de subdelegaciéon (que no se plantearon, ni era el
momento apropiado), pues en la STC n? 135/1992, de 5 de octubre de 1992 (BOE del 29 de octubre), a
propo6sito de los recursos de inconstitucionalidad interpuestos por la Generalitat de Catalunya y el
Gobierno vasco contra determinados preceptos de la Ley 13/1985, sobre coeficientes de inversion,
recursos propios y obligaciones de informacién de los intermediarios financieros, razona, en el
Fundamento Juridico Tercero, acerca de las “bases” del crédito y de la banca, que “estas bases han de ser,
en principio, normas legales, orgdnicas rara vez, y ordinarias en su mayor parte, pero también, en su caso,
reglamentarias, en el uso de la potestad que al Gobierno de la Nacién otorga el art. 97 CE”; tras citar el
desarrollo de determinados preceptos de la Ley por dos Reales Decretos, argumenta que “por otra parte, y
bajando un escalon mds en la jerarquia normativa, hay una serie de disposiciones o medidas que concretan
elementos en blanco de la norma legal para permitir su adaptacion a las circunstancias y, por ello, participan
de esa misma naturaleza normativa... Por ello, tales actuaciones son desarrollo reglamentario, también
bdsico, de la Ley en la cual encuentra cobertura especifica esta deslegalizacién mediante la doble técnica de
autorizar una eventual delegacién del titular originario de la potestad o atribuirla directamente al Banco de
Espana, institucién cuyo cardcter bdsico ha sido puesto de relieve en nuestra STC 1/1982.. La
desconcentracién de esta institucién no se legitima por su cardcter discrecional. La discrecionalidad es una
modalidad de ejercicio de otras potestades, pero no es una de tantas, como a veces se ha dado en decir, ni, en
ningin caso, puede ser utilizada por si misma como habilitante de ellas (STC 96/1984, fj. 62). Ahora bien,
una ordenacién racional de atribuciones las encomendard a quien tenga la idoneidad para llevarlas a buen
término, pero la auctoritas no conlleva necesariamente el imperium o la potestas, que son obra directa de la
Ley. Precisamente la especializacién técnica del Banco de Esparfia explica y hace razonable, en el contexto
constitucional, que se le confien determinadas misiones por delegacion del Gobierno o ex lege. No existe, pues,
la incompetencia relativa que se denuncia. La ordenacién bdsica del crédito y la Banca, en su aspecto
institucional, corresponde no sélo a los Cuerpos colegisladores y al Gobierno, sino también, en un nivel
operativo, al Banco de Espaiia”, También se referia al Mercado de Valores la STC 133/1997, de 16 de julio,
y los comentarios a la misma de ARRANZAZ, G: La sentencia de 16 de julio de 1997, sobre la Ley del Mercado
de Valores, en Derecho de los Negocios, n? 85, 1997. Y ORTIZ VAAMONDE, S.: Sentencia del Tribunal
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la Ley del Mercado de Valores, y deteniéndonos especificamente en las que tuvieron

trascendencia para el asunto que nos ocupa, podemos destacar de la Ley lo siguiente:

Respecto del régimen de registro sobre los valores anotados en cuenta, se
modificé el art. 7 LMV, desapareciendo del parrafo segundo las menciones al SCLV, y la
autorizaciéon del Ministerio de Economia a propuesta de la CNMV para la llevanza del
registro contable de los valores representados por medio de anotaciones en cuenta no
admitidos a negociacién en los mercados secundarios oficiales. En su lugar aparecio la
Sociedad de Sistemas, en principio llamada a unificar y centralizar los diferentes
sistemas de compensacion, liquidacion y registro, siempre que reglamentariamente80 se
estableciese la asignacidn en favor de la Sociedad de Sistemas. El texto legal permitia la
supervivencia de los diferentes sistemas por separado, y la incorporacién a la Sociedad
de Sistemas soélo seria efectiva por esa via reglamentaria autorizada en la Ley o por via
de negociacion entre los afectados. En cualquier caso, se mantenian las competencias

autondmicas respecto de los mercados secundarios radicados en las autonomias.

En el art. 36, se modificé el apartado 7.b) sobre los préstamos de valores, con
objeto de adecuar la referencia al SCLV al sistema correspondiente de compensacién y
liquidacién de valores. El art. 38.e) se modific6, simplemente para considerar la

posibilidad, en plural, de diversos sistemas de compensacién, liquidacién y registro,

Cont.

Constitucional 16 de julio de 1997: titulos competenciales del estado y de las CCAA en relacién con el Mercado
de valores, en Cuadernos de Derecho y Comercio, n? 24, 1997.

80 La via reglamentaria ciertamente es mas agil para regular, al no estar sujeta a los rigurosos
tramites parlamentarios, pero también es cierto que el articulo 7 LMV, tal cual qued6 tras la reforma, era
muy ambiguo, al dejar diferentes posibilidades abiertas, se supone que en funcién de la evolucién de los
mercados y, fundamentalmente, de las previsiones de la Unién Europea. De este modo, parece una
incongruencia con las claras intenciones sefialadas en la Exposicién de Motivos de la Ley 44/2002, que en
su apartado II, parrafo 4, sehala: “Esta multiplicidad de sistemas de compensacion y liquidacién existentes en
Espaiia ha venido dificultando el proceso de integracion de los mercados de valores espariioles con los de sus
homdlogos europeos. En efecto, la introduccién del euro ha dado lugar a un notable movimiento de fusién y
coordinacion de los mercados de valore comunitarios, tanto en el drea de la negociacion como en el de la
compensacion y liquidacion. Por ello es necesario dar la oportunidad a los sistemas espafioles de negociar
desde una posicién tnica, a la vez que el aprovechamiento de las economias de escala resultantes del proceso
de consolidacién permitird ofrecer un mejor servicio a menor coste y sobre todo facilitar la operativa desde el
exterior”.
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consecuencia de su asuncion por la Sociedad de Sistemas. En el art. 44 se modificé el

parrafo d), con el fin de adecuarlo a lo dispuesto sobre la Sociedad de Sistemas.

Se introdujo el nuevo art. 44 bis, que contenia la regulacién de la Sociedad de
Sistemas®! y que sustituia al anterior Servicio de Compensacién y Liquidaciéon de
Valores. Se recurre al apartado II de la Exposiciéon de Motivos de esta Ley para entender

el alcance de la reforma que se produjo:

“En el mercado espariol los principales procesos de compensacion y
liquidacion se han venido realizando por la Central de Anotaciones de Deuda
Espariola (en adelante, CADE) para la negociacion de Deuda Publica, y por el
Servicio de Compensacion y Liquidacién de Valores (en adelante, SCLV) para los
valores admitidos a negociacién en Bolsa y en AIAF Mercado de Renta Fija, S. A.
(mercado secundario oficial de renta fija privada). Ademds, al amparo del articulo
54 de la Ley del Mercado de Valores, las Comunidades Auténomas con competencias
en la materia han creado sus propios servicios de compensacion y liquidacién para

los valores admitidos a negociacion en sus respectivas Bolsas de Valores.

Esta multiplicidad de sistemas de compensacién y liquidacién existentes en
Esparia ha venido dificultando el proceso de integracion de los mercados de valores
espafioles con los de sus homdlogos europeos. En efecto, la introduccién del euro ha
dado lugar a un notable movimiento de fusion y coordinacion de los mercados de
valores comunitarios, tanto en el drea de la negociacion como en el de la
compensacion y liquidacion. Por ello, es necesario dar la oportunidad a los sistemas

espanoles de negociar desde una posicion tnica, a la vez que el aprovechamiento de

81 URIA FERNANDEZ, Fco (coordinador) Régimen juridico de los mercados de valores y de las
instituciones de inversion colectiva. Ed. La Ley, Madrid 2007. P4gs. 597 y ss. Dice que la idea de integrar los
sistemas de liquidacion y registro se inicié en 1999, por parte de la Central de Anotaciones del Banco de
Espafia y del SCLV, a cuyo efecto se cre6 la Sociedad Promotora de la Sociedad de Gestion de los Sistemas
Espafioles de Liquidaciéon S.A., pero que tuvo que esperar hasta esta reforma porque se necesitaba una
norma con rango de Ley para ello. Realizada la misma se permiti6 la creaciéon de la Sociedad holding
“Bolsas y Mercados Espafoles, SA” que absorbié las sociedades rectoras de las bolsas existentes, y del
SCLV que pasaria a ser unipersonal.
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las economias de escala resultantes del proceso de consolidacién permitird ofrecer

un mejor servicio a menor coste y sobre todo facilitar la operativa desde el exterior.

Para solucionar esta situacion, la Ley establece en su articulado las
modificaciones legales para llevar a cabo un proceso de integracion de los sistemas
de compensacion y liquidacion existentes. Para ello, disefia un régimen juridico
flexible y abierto en el cual se creard la Sociedad de Gestion de los Sistemas de
Registro, Compensacién y Liquidacion de Valores (Sociedad de Sistemas), mediante
un proceso de fusion del SCLV y la CADE. En dicha Sociedad se podrdn integrar
otros sistemas ya existentes en Esparia, tales como el de derivados financieros o los
gestionados por las Bolsas de Barcelona, Bilbao y Valencia, y podrd gestionar

interconexiones y alianzas con los de otros paises.

Otra novedad de la Ley es la prevision de la creaciéon de una o varias
Entidades de Contrapartida Central. El objeto de esta figura es eliminar el riesgo de
contraparte en las operaciones, ya que se interpone entre el comprador y el
vendedor, de modo que éstos siempre se benefician de la garantia del buen fin de la

operacion que concede esta Entidad”,

La primera referencia en la propia Ley de Mercado de Valores al reglamento
interno de la Sociedad de Sistemas®82 no apareceria hasta la introduccién del art. 44 bis,
tras esta reforma de la Ley 44/2002 al decir aquel art. 44 bis: “La Sociedad de Sistemas se
regird por la presente Ley y su normativa de desarrollo, asi como por un Reglamento cuya
aprobacién corresponderd al Ministro de Economia previo informe de la Comision
Nacional del Mercado de Valores, del Banco de Espana .../... En particular, establecerd el
régimen juridico de aquellas entidades participantes que lleven cuentas individualizadas

correspondientes a los valores de quienes no ostenten dicha condicion”. Esa reforma dejo

82 Hasta entonces la referencia a un Reglamento interno del entonces SCLV no estaba en la LMV,
sino que aparece en el RD 116/1992, en el art. 73.1.
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subsistente toda la normativa de desarrollo del SCLV y CADE®3 en tanto no fuesen

contradictorias con las nuevas normas.

Tras la reforma de 2.002, aunque el texto habla de atribucién a la Sociedad de

Sistemas de la llevanza del registro central, ain era posible que lo pudiese llevar la Bolsa

de valores:

eran:

“..cuando se trate de valores admitidos a negociacién en las Bolsas de
Valores o en el Mercado de Deuda Publica en Anotaciones, la llevanza del registro
contable corresponderd a la Sociedad de Sistemas, como registro central, y a las
entidades participantes autorizadas para ello, o a aquélla en exclusiva, si asi se
establece, en su caso, reglamentariamente. No obstante, tal llevanza
corresponderd, en su caso, a la sociedad rectora de la Bolsa correspondiente
si asi se determina, de conformidad con lo previsto en el apartado segundo del

articulo 44 bis”.

Las atribuciones de la Sociedad en aquel momento, de acuerdo con el art. 44 bis,

“a) Llevar, en los términos previstos en el capitulo Il del Titulo I de la
presente Ley, el registro contable correspondiente a valores representados por
medio de anotaciones en cuenta, admitidos a negociacion en las Bolsas de Valores o
en el Mercado de Deuda Publica en Anotaciones, asi como a los valores admitidos a
negociacion en otros mercados secundarios, cuando sus drganos rectores lo

soliciten.

b) Gestionar la liquidacién y, en su caso, la compensacion de valores y
efectivo derivada de las operaciones ordinarias realizadas en las Bolsas de Valores,
de las operaciones realizadas en el Mercado de Deuda Publica en Anotaciones y, en

Su caso, en otros mercados secundarios.

83 URIA FERNANDEZ, Fco (coordinador) Régimen juridico de los mercados de valores y de las

instituciones de inversién colectiva (citado), pag. 597.
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c) Prestar servicios técnicos y operativos directamente relacionados con los
de registro, compensacion y liquidacion de valores, y cualesquiera otros requeridos
para que la Sociedad de Sistemas colabore y coordine sus actuaciones con otros
dmbitos y sistemas de registro, compensacion y liquidacién de valores y pueda

participar en estos tltimos.

d) Las demds que le encomiende el Gobierno, previo informe de la Comision

Nacional del Mercado de Valores y, en su caso, del Banco de Espaiia”.

En consonancia con el parrafo anterior transcrito de la Exposicion de Motivos, el
art. 44 ter, supuso toda una novedad, pues describia la posibilidad de que el Ministerio
de Economia, a propuesta de la CNMV, y previo informe del Banco de Espafia, pudiese
autorizar que una, o varias entidades, de contrapartida central84 realizasen funciones de
interposicion por cuenta propia respecto de los procesos de compensacion y liquidacion.
Se refiere a los supuestos previstos en la Ley 41/1999, sobre sistemas de pagos y
liquidacién de valores, como instrumento de garantia para evitar el riesgo sistémico y
asegurar de este modo el cumplimiento de las operaciones®>, tanto sobre valores, como

sobre los demas instrumentos financieros objeto de negociacidn.

La creacion de las Entidades de Contrapartida Central (ECC), suponia la
separacion de funciones: el registro contable y liquidacién, por un lado, y la
compensacion por otro, asumiendo el riesgo de la contrataciéon y compensacién las ECC,

y quedando la Sociedad de Sistemas encargada de la liquidacion y registro.

Por ultimo, en el Capitulo I, tenia modificaciones puntuales en el art. 46, de
adecuacién a la nueva Sociedad de sistemas, y se suprimia el art. 54, que regulaba al

SCLV, pues, como ya se ha dicho, la nueva regulacion se incorporo6 al art. 44 bis, dentro

84ALONSO ESPINOSA, Francisco José: Intereses del inversor y derecho del Mercado de Valores;
Estudios de Derecho Mercantil en homenaje al profesor Manuel Broseta Pont, Vol. 1, 1995, pag. 441, ya
solicitaba, al tiempo de publicar este trabajo en 1993, la conveniencia de organizar sistemas que
fomentasen la liquidez mediante “la constitucion de sociedades ad hoc conocidas como de contrapartida.

85Para MINGUEZ PRIETO, Rafael: Reflexiones sobre el anteproyecto de Ley Financiera, Diario
Expansién, 18 y 20 de abril 2001, se trataba de atraer las “operaciones efectuadas OTC que se las dota de
eficacia frente a procedimientos de insolvencia”.
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del Capitulo Primero, Disposiciones generales, pudiendo abarcar la Sociedad de Sistemas
funciones de todos los sistemas de registro, compensacién y liquidacién, y nacer con
vocacion de abarcar también a todos los mercados, tanto de valores, como de deuda

publica y privada, y los de derivados.

Respecto al Capitulo IlI, Del Mercado de Deuda Ptblica en Anotaciones, ademas de
las referencias citadas del art. 31, modificé el art. 55, apartado 2, ampliando el mismo, al
atribuir la posibilidad al Banco de Espafa de llevar el servicio financiero de los valores
anotados, previo concierto con los emisores y segin se estableciese
reglamentariamente. De este mismo articulo, se derog6 el apartado 3, que era el que
atribuia a la Central de Anotaciones la llevanza del registro contable, compensacién y
liquidacion. También se modificé el segundo pdrrafo del apartado 4, en el sentido de
eliminar de su texto las referencias a los “procedimientos para asegurar la entrega de
valores y su pago asi como la exigencia de garantias a dichos fines”. Se entendia que esta
funcién corresponderia a la sociedad o sociedades de contrapartida central, o a la propia

Sociedad de Sistemas.

La reforma de 2.002 sent6 las bases de la configuracién actual de la Sociedad de

Sistemas, y preveia la creacion de una ECC que aun tardaria en llevarse cabo.

2.6. La Reforma de la Ley 11/2015 y el texto actual refundido de la Ley de

Mercado de valores.

La ultima reforma importante de la LMV se produce con Ley 11/2015, de 18 de
junio, de recuperacion y resolucion de entidades de crédito y empresas de servicios de
inversion. En su “Disposicion transitoria séptima: Aplicacion de la disposicion final
primera y del Reglamento (UE) n? 909/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 23
de julio de 2014, sobre la mejora de la liquidacién de valores en la Union Europea y los
depositarios centrales de valores y por el que se modifican las Directivas 98/26/CE y
2014/65/UE y el Reglamento (UE) n® 236/2012", y “Disposicién derogatoria. Disposicion
final primera. Modificacién de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores”,
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modificé los articulos 5, 6 y 7 sobre las entidades encargadas del registro contable; el 7
bis, sobre el sistema de registro y tenencia de valores; el 12 bis sobre el traslado de
valores y regla de la prorrata; el articulo 31 bis; afiadié un nuevo articulo 36 bis, sobre la
liquidacién de operaciones; y un nuevo articulo 36 ter, que versaba sobre la liquidacion
de derechos u obligaciones de contenido econémico asociados a los valores; también un
nuevo articulo 36 quater, sobre garantias orientadas a mitigar el riesgo de liquidacidn.
Se modifico el articulo 44 bis y el 44 ter, que se referian a los depositarios centrales de
valores y entidades de contrapartida central; afiadi6 un 44 septies, sobre sistema de
informacion para la supervision de la negociacién, compensacion, liquidacién y registro
de valores negociables, que con la adicién del articulo 44 octies, quedd la siguiente
redaccidn: «Articulo 44 octies. Seguimiento y control del correcto funcionamiento de los
sistemas de negociaciéon, compensacion, liquidacion y registro de valores”, que se hacia
necesario tras terminar con las referencias de registro, aunque realmente se trata de una
imposicion del Reglamento europeo; suprimié el art. 54 y modificé el articulo 57, que se
referia al registro de los valores negociados en el Mercado de Deuda Publica en
Anotaciones. Pero no terminé ahi, también modific6 los articulos 60, 70, 84, 95, 98, 99,
10086, 102, 103, 105, 106, 107, modifico el articulo 125, sobre los acuerdos de
contrapartida central y de compensacién y liquidacién. Y también modific6 la duplicada
Disposicion Adicional decimoséptima: “Se modifica la disposicion adicional
decimoséptima introducida por la Ley 24/2001, de 27 de diciembre, de Medidas Fiscales,
Administrativas y del Orden Social, que queda redactada como sigue: «Disposicion
adicional decimoséptima. La Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro,
Compensacion y Liquidaciéon de Valores y las sociedades propietarias de entidades de
contrapartida central, depositarios centrales de valores y mercados secundarios oficiales
espanioles”. Tuvo el mérito de reconocer y suprimir la duplicidad que se habia producido
en esa Disposicion adicional, pues establece que se “Se suprime la disposicién adicional

decimoséptima duplicada introducida por la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de

86 Al que ya no le quedaban letras para afadir sub apartados, porque llegaba a la “z duodecies” y
era indicativo de la necesidad de refundir y aclarar el texto legal.
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Medidas de Reforma del Sistema Financiero”, que aliviaba minimamente el caos en el que
se estaba convirtiendo la LMV, aunque no terminé ahi la reforma, pues afiadié una
disposiciéon adicional vigésima segunda con el siguiente tenor literal: “Disposicién
adicional vigésima segunda. Buen funcionamiento de los sistemas de compensacion,

liquidacién y registro de valores”.

Esa Ley modificé sustancialmente el régimen de responsabilidad de la Sociedad
de Sistemas instaurado en la LMV inicial de 1988, al cambiar el régimen de
responsabilidad, aunque inicialmente no estaba previsto®’, fue en la enmienda n? 73
firmada por el Grupo Popular se introdujo la modificacion del art. 7 LMV con el texto que

llegaria al final® y que supuso un cambio significativo en el régimen de responsabilidad

87 En el texto que se llevo al Congreso como Proyecto de Ley (BOCG. Congreso de los Diputados
Num. A-136-1 de 13/03/2015 Pag.: 1), no se contemplaba dicha modificaciéon pues la modificacion
propuesta sobre la LMV se hallaba en la Disposicién final primera, que era del siguiente tenor:

Modificacién de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores. La Ley 24/1988, de 28 de
julio, del Mercado de Valores, queda modificada como sigue:

Uno. Se afiade un nuevo apartado 7 al articulo 60 con la siguiente redaccion:

«7. Lo previsto en este articulo no resultard de aplicacién en caso de utilizacion de los instrumentos,
competencias y mecanismos de resolucion establecidos en la Ley XX/2015, de X de X, de recuperacién y
resolucion de entidades de crédito y empresas de servicios de inversion.»

Dos. El apartado 3 bis del articulo 98 queda redactado como sigue: «3 bis. E n la publicacidn de las
sanciones, tanto en la pdgina web de la Comisién Nacional del Mercado de Valores como en el «Boletin Oficial
del Estado», se incluird informacidn sobre el tipo y a naturaleza de la infraccién y la identidad de la persona
fisica o juridica sobre la que recaiga la sancion.

La Comision Nacional del Mercado de Valores podrd acordar que las sanciones impuestas por
aplicacion de los tipos aplicables a las empresas de servicios de inversién contenidos en los apartados d), e),
e) bis, e) ter, e) qudter, e) quinquies, e) sexies, k), 1), I) bis), m), q), u), w), z), z) septies, z) octies y z) nonies del
articulo 99, los apartados c), c) bis, g), g) bis, k), n), i), p), t) y z) septies del articulo 100y los apartados 3 a 7
del articulo 107 qudter, asi como las impuestas en virtud de lo dispuesto en la Ley XX/2015, de XX de XX, de
recuperacion y resolucion de entidades de crédito y empresas de servicios de inversion, se publiquen
manteniendo confidencial la identidad de los sujetos sancionados cuando, a juicio de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores, concurra alguno de los supuestos siguientes:

a) Cuando la sancién se imponga a una persona fisica y, tras una evaluacion previa, la publicacién
de los datos personales se considere desproporcionada.

b) Cuando la publicacién pueda poner en peligro la estabilidad de los mercados financieros o una
investigacion penal en curso.

¢) Cuando la publicacién pudiera causar un dafo desproporcionado a las entidades o personas
fisicas implicadas, en la medida en que se pueda determinar el dafio.

Esa redaccion inicial no tocaba el art. 7 de la LMV.

88 BOCG. Congreso de los Diputados Num. A-136-2 de 28/04/2015 Pag: 1.
Enmiendas e indice de enmiendas al articulado:. Entre otros textos de la enmienda aparece la siguiente
redaccion: 4. Las entidades a las que se refiere este articulo responderdn frente a quienes resulten
perjudicados, por la falta de prdctica de las correspondientes inscripciones, por las inexactitudes y retrasos

- 66 -



de la Sociedad de Sistemas y de las entidades adheridas por la llevanza del registro
contable y del resto de obligaciones que asumen. Pese a que en la enmienda en la que se
introdujo el cambio del sistema de responsabilidad se modificaban muchos preceptos, al
igual que en la siguiente enmienda, la 74, también del grupo Popular, la justificaciéon de
cada una de ellas era escueta y no hacia referencia concreta a esas modificaciones y del
régimen de responsabilidad que modific6 no hacia mencién, ni daba ninguna explicacion

de dicho cambio.

Dadas las fechas de la tramitaciéon y aprobacién de la citada reforma, es
imaginable pensar que se aprovecho para incorporar, via las enmiendas citadas, algunas
de las reformas que se contemplaban en el “Anteproyecto de Ley xx/2015, de XX de XX,
por la que se modifica la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en materia
de compensacion, liquidacion y registro de valores”, publicado por el Ministerio de

Economia y Competitividad con fecha 2 de diciembre de 2014.

En aquel Anteproyecto figuraba la modificacién de distintos articulos que se
introducirian en la enmienda que reformé varios de ellos en la Ley 11/2015, de 18 de
junio, sin embargo, en la modificacién que se proponia del art. 7 bis, apartado 5 de la
entonces Ley vigente, se mantenia el sistema inicial reinante sobre la responsabilidads?,

no se tocaba la responsabilidad.

Auln deben reflejarse unas reformas mas, la Ley 22/2015, de 20 de julio, de
Auditoria de Cuentas, que en su Disposicion final segunda. “Modificacion de la
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores” afiade un apartado b) al
articulo 100 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores y el Real Decreto-
ley 21/2017, de 29 de diciembre, de medidas urgentes para la adaptacion del derecho

Cont.

en las mismas y, en general, por el incumplimiento intencionado o por negligencia de sus obligaciones legales.
El resarcimiento de los daiios causados, en la medida de lo posible, habrd de hacerse efectivo en especie.”

89 En el anteproyecto, en la modificacion del art. 7 bis se reproducia el siguiente texto: “5. La falta
de prdctica de las correspondientes inscripciones, las inexactitudes y retrasos en las mismas y, en general, la
infraccién de las reglas establecidas para la llevanza de los registros, dardn lugar a la responsabilidad de la
entidad incumplidora, salvo culpa exclusiva del perjudicado, frente a quienes resulten perjudicados. Dicha
responsabilidad, en la medida de lo posible, habrd de hacerse efectiva en especie”.
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espanol a la normativa de la Unién Europea en materia del mercado de valores. En dicho
Real Decreto se incorporan al ordenamiento interno la Directiva MIFID II, que afecta y
regula esencialmente al mercado de derivados, y realiza cambios en varios articulos del

TR de la Ley del Mercado de Valores.

Aunque no se trate de una ley, por su importancia para el tema conviene
mencionar al Real Decreto 878/2015, de 2 de octubre, sobre compensacion, liquidacién y
registro de valores negociables representados mediante anotaciones en cuenta, sobre el
régimen juridico de los depositarios centrales de valores y de las entidades de
contrapartida central y sobre requisitos de transparencia de los emisores de valores
admitidos a negociaciéon en un mercado secundario oficial, que sustituyé al RD 116/92,
parcialmente en vigor hasta su entrada definitiva que se produjo el 3 de febrero de
2016, y que, como su enunciado indica, afectdo al tema que se esta tratando. En lo
esencial mantiene en gran parte la misma regulacion del Real Decreto al que sustituye,
introduciendo las adaptaciones necesarias para adecuarse al Reglamento UE 909/2014,
sobre la mejora de la liquidacion de valores en la Unién Europea y los Depositarios

centrales de valores.

Afiddase que éstas son las reformas producidas, las que han tenido vigencia, pues
en 2.013 se anuncié una reforma y refundicion, era la prevista en Boletin Oficial de las
Cortes Generales, Congreso de los Diputados, Serie A, Num. 67-1, 4 de octubre de 2013,
Pag. 2, donde se publico el “Proyecto de Ley por la que se delega en el Gobierno la potestad
de dictar diversos textos refundidos, en virtud de lo establecido en el articulo 82 y
siguientes de la Constitucion Espariola”, que preveia la refundicion de los textos legales

que afectaban al Mercado de Valores, tal como disponia el articulo unico?. Dicha

90 Articulo tinico.

Autorizacidn para la refundicién de textos legales.

Se autoriza al Gobierno para aprobar, en el plazo de dieciocho meses a partir de la entrada en vigor
de esta Ley, sendos textos refundidos en los que se integren, debidamente regularizados, aclarados y
armonizados, las leyes y demds normas que se enumeran a continuacién, asi como las normas con rango de
ley que las hayan modificado:

a) Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores. Asimismo, se incluirdn en el texto refundido a
que se refiere esta letra, las disposiciones legales relativas a los mercados de valores, debidamente
regularizadas, aclaradas y sistematizadas, que a continuacion se indican:
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refundicion veria la luz como “Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el
que se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores, publicado en el BOE
de 24 de octubre de 2015, siendo el texto vigente.

El Real Decreto-ley 21/2017, de 29 de diciembre, de medidas urgentes para la
adaptacion del derecho espaiol a la normativa de la Union Europea en materia del
mercado de valores, incorporaria parcialmente la Directiva 2014/65/UE del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativa a los mercados de instrumentos
financieros y por la que se modifican la Directiva 2002/92/CE y la Directiva 2011/61/UE
(conocida como MIFID II), que regula aspectos relacionados esencialmente con los
productos derivados en un texto independiente de la Ley del Mercado de Valores,
derogando algunos articulos de la Ley del Mercado de Valores. Sin embargo, quedaron
en el aire otras cuestiones que debian incorporarse de acuerdo con la citada Directiva
MIFID II, por lo que seria completada por el Real Decreto-ley 14/2018, de 28 de
septiembre, por el que se modifica el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores,
aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, que, como sefala en el
inicio de la Exposicion de Motivos: “Este real decreto-ley tiene como finalidad completar
la transposicién en normas de rango legal de la Directiva 2014/65/UE del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativa a los mercados de instrumentos

financieros...”. Supuso la modificacién de diversos preceptos, esta vez si, de la Ley del

Cont.

Las disposiciones adicionales tercera y decimocuarta y las disposiciones transitorias primera,
segunda, quinta y sexta de la Ley 37/1998, de 16 de noviembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio,
del Mercado de Valores.

La disposicion adicional tercera de la Ley 41/1999, de 12 de noviembre, sobre sistemas de pagosy de
liquidacién de valores.

Las disposiciones adicionales primera, segunda, tercera y cuarta y las disposiciones transitorias
primera, segunda y sexta de la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema
Financiero.

La disposicién adicional tercera de la Ley 26/2003, de 17 de julio, por la que se modifican la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, y el texto refundido de la Ley de Sociedades Anénimas,
aprobado por el Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre.

La disposicion adicional de la Ley 6/2007, de 12 de abril, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de
julio, del Mercado de Valores.

Las disposiciones finales primera, segunda y cuarta de la Ley 32/2011, de 4 de octubre, por la que se
modifica la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

La disposicion adicional décima tercera de la Ley 9/2012, de 14 de noviembre, de Reestructuracion y
Resolucion de Entidades de Crédito.
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Mercado de Valores, manteniendo dentro del texto legal dedicado al mercado de valores
los preceptos que se incorporaban, aunque no ha alterado la numeracién del Texto
refundido, pese a la derogaciéon de algunos de sus articulos, procediendo a duplicar

algunos de ellos.

3. Configuracion actual de la Sociedad de Sistemas

En el actual Texto Refundido de la LMV de 23 de octubre de 2015, la Sociedad de
Sistemas, ademas de estar regulada en la Disposicién adicional sexta, también esta sujeta
a las normas que regulan los Depositarios Centrales de Valores en diversos preceptos,
como el art. 8, sobre entidades encargadas del registro contable en general, que debe ser
un DCV si se trata de valores negociados; art.62 TRLMV, sobre el registro de valores de
deuda publica que atribuye la funcién a la Sociedad de Sistemas expresamente®! y no a
cualquier otro DCV; y mas concretamente el Capitulo VI, arts. 93 y ss. sobre la actividad
de compensacion, liquidacién y registro, estableciendo en los arts. 97 a 102 el régimen
juridico de los DCV, ademads de otros preceptos aplicables sobre cuestiones concretas,

como la eleccién del DCV, o los sistemas de informacién aplicables a los DCV y a las EC.

91 Articulo 62. Registro de los valores.

1. El registro de los valores negociados en el Mercado de Deuda Publica en Anotaciones
corresponderd a la Sociedad de Gestién de los Sistemas de Registro, Compensacién y Liquidacion de
Valores a la que se refiere la disposicién adicional sexta, en adelante, la Sociedad de Sistemas, y a sus
entidades participantes autorizadas para ello en virtud de su condiciédn de entidades gestoras del Mercado
de Deuda Publica.

2. Podran ser titulares de cuenta a nombre propio en el Mercado de Deuda Publica en Anotaciones
y mantener cuenta como entidades participantes en nombre propio en el sistema de registro de la
Sociedad de Sistemas, ademds del Banco de Espafia, los sistemas y organismos compensadores y
liquidadores de los mercados secundarios oficiales y los sistemas de compensacién interbancaria al objeto
de gestionar el sistema de garantias, as{ como quienes cumplan los requisitos que al efecto se establezcan
en el reglamento del mercado.
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Afiddase a ello la regulacién comunitaria existente del Reglamento UE 909/2014,
que contiene previsiones no contempladas en la LMV hasta la reforma de la Ley
11/2015, de 18 de junio, como por ejemplo la necesidad de contar con un Comité de
Usuarios, por lo que ha de tomarse en consideracion a la hora de configurar el régimen

juridico de la Sociedad de Sistemas.

Pero, propiamente la Sociedad de Sistemas se haya habilitada como DCV en el

texto actual de la LMV por la Disposicién adicional sexta®?. La Sociedad de Gestion de los

92 Disposicion adicional sexta Texto refundido de la LMV vigente. La Sociedad de Gestion de los
Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacién de Valores y las sociedades propietarias de entidades de
contrapartida central, depositarios centrales de valores y mercados secundarios oficiales esparioles. 1. La
«Sociedad de Gestién de los Sistemas de Registro, Compensacién y Liquidacién de Valores», en adelante, la
Sociedad de Sistemas, actuard como depositario central de valores de acuerdo con lo dispuesto en el articulo
97 a 102 de esta ley y desempeiiard aquellas otras funciones que le encomiende el Gobierno, previo informe
de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

La Sociedad de Sistemas asume las funciones del Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores
y del Banco de Espaiia, en cuanto que gestores de los sistemas de registro, compensacion y liquidacion de los
valores negociados en los mercados que tienen encomendados. La Sociedad de Sistemas se crea mediante la
transformacién de la sociedad «Promotora para la Sociedad de Gestién de los Sistemas Espafioles de
Liquidacién, S.A.» constituida con la participacion del Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores y el
Banco de Espana.

La asuncion efectiva por parte de la Sociedad de Sistemas de sus funciones se efectia tras la
modificacion del objeto y denominacion social de la sociedad «Promotora para la Sociedad de Gestion de los
Sistemas Espafioles de Liquidacion, S.A.» y de la modificacién societaria consistente en la distribucion del
capital social de la Sociedad de Sistemas entre los accionistas del Sistema de Compensacién y Liquidacidn de
Valores y del Banco de Esparia, con las ampliaciones o reducciones de capital necesarias. Las aportaciones no
dinerarias que reciba la Sociedad de Sistemas serdn objeto de valoracion por un experto designado al efecto
de comiin acuerdo por el Servicio de Compensacion y Liquidacién de Valores y el Banco de Esparfia, que
surtird los efectos previstos en el capitulo Il del titulo Il del texto refundido de la Ley de Sociedades de
Capital, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio.

No es de aplicacion a las anteriores operaciones societarias lo dispuesto en los articulos 304, 334 y
343 del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010,
de 2 de julio.

El nombramiento de los miembros del Consejo de Administracién, Directores Generales y asimilados
de la Sociedad de Sistemas estard sujeto a la aprobacién de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

En tanto la Sociedad de Sistemas no establezca otras disposiciones y decisiones en el ejercicio de las
funciones de direcciéon, administracién y ordenacion que le atribuye esta ley, contintian en vigor las
disposiciones y decisiones que en la fecha de asuncién efectiva de sus funciones por la Sociedad de Sistemas
rijan los sistemas de registro, compensacion y liquidacién de valores gestionados hasta entonces por el
Servicio de Compensacién y Liquidacion de Valoresy por el Banco de Esparia.

La Sociedad de Sistemas y el Banco de Espaiia mantendrdn la debida coordinacion a fin de sustituir
la normativa vigente por las reglas de la Sociedad de Sistemas que se aprueben en el futuro.

Los actos y documentos legalmente necesarios para las operaciones societarias a que se refiere este
articulo estdn exentos de tributos y exacciones de todas clases. Asimismo, dichos actos y documentos no
devengardn derechos arancelarios, notariales ni registrales.

2. Sin perjuicio de las competencias que corresponden a las Comunidades Auténomas respecto de los
sistemas de compensacion, liquidacién y registro de valores y de los mercados secundarios, el Gobierno podrd
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Sistemas de Registro, Compensacién y Liquidacién de Valores y las sociedades propietarias
de entidades de contrapartida central, depositarios centrales de valores y mercados

secundarios oficiales espanoles.

Esta Disposicion Adicional recoge esencialmente la redaccién que se dio en la Ley
44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema Financiero, que fue la
creadora de la Sociedad de Sistemas y que trataba de unificar en esta sociedad los

diferentes sistemas existentes, no sélo el SCLV y la Central de Anotaciones ya integrados,

Cont.

autorizar, previo informe de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, oidas las Comunidades
Auténomas con competencia en la materia y a propuesta del Ministro de Economia y Competitividad, que una
o varias entidades adquieran, directa o indirectamente, la totalidad del capital o una participacion que
atribuya al o a los adquirentes el control, directo o indirecto, de todas o algunas de las sociedades que
administren entidades de contrapartida central, depositarios centrales de valores y mercados secundarios
oficiales esparioles y que, a partir de tal adquisicion, corresponda a esa o esas entidades la titularidad del
citado capital.

Tendrd la consideracion de participacion de control aquella que, de conformidad con el capitulo IX
del titulo IV de esta ley y sus normas de desarrollo, obligaria a formular una oferta publica de adquisicién
sobre la totalidad del capital de la correspondiente sociedad.

3. Corresponderd a la Comisién Nacional del Mercado de Valores autorizar los estatutos por los que
se rijan esas entidades adquirentes y sus modificaciones, con las excepciones que se establezcan
reglamentariamente, asi como autorizar el nombramiento de los miembros de su consejo de administracion y
de sus directores generales, los cuales habrdn de reunir los requisitos del articulo 152.1.f). Si las entidades
adquirentes no tuvieran su domicilio social en Espafia y sus estatutos y modificaciones y los requisitos de los
miembros del consejo de administracion y directores generales hubieran sido verificados por la autoridad
competente de otro Estado miembro de la Unién Europea o por la autoridad supervisora de un Estado no
miembro de la Unién Europea cuyo régimen de organizacion y funcionamiento sea similar al de la Comision
Nacional del Mercado de Valores, corresponderd a esta tiltima comprobar tales verificaciones.

4. El Gobierno, mediante real decreto, determinard el régimen aplicable a las ofertas de adquisicion
de las acciones representativas del capital de las referidas entidades, el régimen de publicidad a que han de
someterse sus participaciones accionariales, el régimen al que deben sujetarse las citadas entidades para
recoger en sus estatutos sociales cualquier limitacion o especialidad a los derechos derivados de sus acciones
y cualquier otro aspecto que sea necesario para la aplicacién de esta disposicion y para garantizar la
adecuada supervision de dichas entidades.

5. Serd necesaria autorizacién del Gobierno para que la entidad o, en su caso, entidades que posean,
directa o indirectamente, la totalidad del capital o una participacién de control de todas o, en su caso,
algunas de las sociedades a que se refiere el pdrrafo primero del apartado sequndo puedan llevar a cabo
cualquier acto dispositivo por el que dejen de ser titulares, directa o indirectamente, de la totalidad del
capital social que ostenten en cada una de las citadas sociedades o por el que pierdan el control, directo o
indirecto, de estas ultimas. Dicha autorizaciéon se otorgard oidas las Comunidades Auténomas con
competencia en la materia, previo informe de la Comisién Nacional del Mercado de Valores y a propuesta del
Ministro de Economia y Competitividad.

6. No se aplicard el régimen de participaciones significativas previsto en los articulos 48.1 y 99 a las
transmisiones sujetas a las autorizaciones administrativas previstas en esta disposicion.

7. La supervision de las citadas entidades corresponderd a la Comision Nacional del Mercado de
Valores.
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sino también los mercados de derivados, con la clara aspiraciéon de constituirse como
Unico depositario central de valores, pero con las modificaciones de la Ley 11/2015.
Todo ello sin perjuicio del deber de cumplir con las exigencias legales del TRLMV y del

Reglamento UE 909/2014, respecto de los DCV.

Inicialmente, las opciones de configuracion de esas funciones pudieron ser
diversas, asi podia haberse optado por separar las funciones de registro de las de
contrapartida central, como finalmente ocurrié tras la reforma de la LMV por la Ley
32/2011, o simplemente crear el servicio, o los servicios, indiferenciadamente dentro
del propio mercado, como sucedi6 con la Central de Anotaciones del Banco de Espaiia,
que era un 6rgano sin personalidad juridica dentro del propio Banco. Sin embargo, en la
LMV, en el anterior articulo 54, se optd por la creaciéon de un servicio, que englobase
esas funciones esenciales y otras complementarias, bajo la forma de sociedad anénima,
con lo que se le dotaba de personalidad juridica, asumiendo las funciones resenadas de
compensacion y liquidacién de valores y efectivo en exclusiva, y las funciones de registro
de las Bolsas de Valores, facilitando la adaptacién al Reglamento europeo que exige la
forma de persona juridica, igual que la reforma de la Ley 32/2011, sobre la creacién de
una Entidad de Contrapartida Central, segin la modificacién del art. 44 ter. 2 LMV en
aquel momento, con las funciones “de recepcion y aceptacion de las Ordenes de
transferencia de valores y de dinero, haciendo la compensacién de las mismas, dando
firmeza a dichas operaciones y comunicando los resultados a un sistema de liquidacion,

para que culmine las operaciones de ejecucion correspondientes”.

Separadas pues las funciones de compensacion que corresponden a las ECC, de
las de liquidacion y registro asumidas por los DCV, y a la vista de la legislacion europea y
la LMV, concretamente el art. 97 TRLMV: Régimen juridico y autorizacion de los
depositarios centrales de valores®3, y al desarrollo reglamentario del RD 878/2015 sobre

los DCV, procede examinar la configuracidn de la Sociedad de Sistemas.

93 Articulo 97. Régimen juridico y autorizacién de los depositarios centrales de valores.
1. Los depositarios centrales de valores se regirdn por las siguientes disposiciones:
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3.1.  La Sociedad de Sistemas como sociedad especial y especializada.
3.1.1.  Estatutos sociales.

El art. 16 del Reglamento UE 909/2014, no impone una concreta forma juridica,
sélo establece que necesariamente los DCV han de ser personas juridicas®*. Es el art. 98
de la LMYV, el que establece que “los depositarios centrales de valores que se constituyan
en Espaiia revestirdn la forma de sociedad anénima”, por lo que se cumple la condicion de

ser persona juridica.

Por su estructura y funciones podemos considerar a la Sociedad de Sistemas,
como anteriormente al SCLV, como una entidad juridica esencial de actuacion en las
Bolsas, creada por exigencia legal?>, constituida bajo la forma de sociedad an6nima y,
por tanto, dotada de personalidad juridica propia, aunque sujeta en su actuacion a la

supervisién de la Comision Nacional del Mercado de Valores y del Banco de Espana.

Cont.

a) Por el Reglamento (UE) n? 909/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de julio de
2014, sobre la mejora de la liquidacién de valores en la Unién Europea y los depositarios centrales de valores
y por el que se modifican las Directivas 98/26/CE y 2014/65/UE y el Reglamento (UE) n° 236/2012 y sus
correspondientes normas de desarrollo y aplicacién.

b) Por esta ley y sus correspondientes normas de desarrollo.

c) Con cardcter supletorio, por el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por el
Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio.

d) Por cualesquiera otras disposiciones del ordenamiento interno o del Derecho de la Unién Europea
que les resulten aplicables.

2. La autorizacién como depositario central de valores, su revocacion y su funcionamiento cuando
dicha entidad esté establecida en Esparia, se regirdn por lo dispuesto en el Reglamento (UE) n® 909/2014, de
23 de julio de 2014, por las disposiciones de esta ley y por cualquier otra normativa espafiola o europea que
le resulte de aplicacién.

3. La Comision Nacional del Mercado de Valores serd la autoridad competente responsable de la
autorizacién, supervision y sancion de los depositarios centrales de valores de conformidad con el
Reglamento (UE) n® 909/2014, de 23 de julio de 2014.

94 Articulo 16. Autorizacion de los DCV. 1. Toda persona juridica que se ajuste a la definicién de DCV
deberd obtener la autorizacién de la autoridad competente del Estado miembro en que esté establecida,
antes de iniciar sus actividades.

95 Exigencia legal porque la creacién del “SCLV, SA”, y hoy la Sociedad de Sistemas, se hizo por
ministerio de la LMV en el antiguo articulo 54 que no dejaba lugar a dudas, como no las dejaba el art. 44
bis, aunque hoy el art. 98 LMV admita la existencia de otros DCV y por ello la mencién concreta a la
Sociedad de Sistemas aparezca en la Disposiciéon Adicional 6 de la LMV. Asi se pronuncia también NIETO
CAROL, Ubaldo: Las Bolsas de Valores. En RDBB, n1 75, julio-septiembre 1999, pag.86.
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Autores, como GONZALEZ CASTILLA%, afirmaban que el SCLV era una institucion del
mercado, que hoy puede acogerse y predicarse igualmente de la Sociedad de Sistemas, y
el anterior autor coincide con TAPIA HERMIDA, NIETO CAROL, GARCIA-PITA y
SALVADOR ARMENDARIZ®7 en que se trata de una “sociedad anénima especial” por su
estructura y por sus funciones, como un puente entre dos orillas: la regulacién y control

publicos de un lado y la organizacién y provecho a fines privados del otro.

La cuestion ha de admitirse por tratarse de una sociedad con funciones
delimitadas legalmente en el primitivo articulo 54 de la LMV, hoy 98 y ss. del TRLMV, y,
aunque tratandose de preceptos marco, contienen los suficientes elementos para
considerar a la Sociedad de Sistemas como sociedad especial fuertemente reglada®s,

pues tiene funciones, y estructura, claramente ordenados legalmente.

9% GONZALEZ CASTILLA, Francisco: Representacion de acciones por medio de anotaciones en
cuenta (citado), pag. 311.

97 GONZALEZ CASTILLA, Francisco: Representacion de acciones por medio de anotaciones en
cuenta (citado). Pag. 313, aunque referido al SCLV, destacaba diversos aspectos, como la limitacién a la
entrada de socios, y las funciones, para conferirle dicho caracter, y en otro trabajo El Servicio de
Compensacion y Liquidacién de Valores, S.A. y sus funciones normativas. RDBB, n? 75, julio-septiembre
1999, pag. 42, mantenia la misma posicion, entendiendo que lo era por su estructura y funciones. TAPIA
HERMIDA, Alberto Javier: Derecho del Mercado de Valores (citado), pag. 220. También, NIETO CAROL,
Ubaldo: Las Bolsas de Valores, (citado), pag. 87, para quien se trataba de sociedad anénima especial y
entidad, por lo que ese doble caracter “ha exigido a la hora de su regulacién, como en el caso de las
Sociedades Rectoras y de la Sociedad de Bolsas un delicado equilibrio entre el respeto al régimen mercantil
comtin de las sociedades anénimas y las necesidades especiales derivadas de los fines institucionales propios
del SCLV”. También GARCIA PITA Y LASTRES, José Luis: Configuracion juridica de la Bolsa de Valores y de la
Cotizacién Oficial, (citado), pag. 1487, y, si bien este autor sefalaba las caracteristicas de las Sociedades
Rectoras de las Bolsas, no cabe duda de que pueden predicarse asimismo de la Sociedad de Sistemas.
GALAN LOPEZ, Carmen: Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores. La Sociedad de Bolsas. El Servicio de
Compensacién y Liquidacién de Valores (citado), pag. 541. SALVADOR ARMENDARIZ, M2 Amparo: Piiblico y
privado en la supervision, inspeccién y sancién del sistema de poscontratacion. En La reforma del sistema de
poscontratacién en los mercados de valores (citado), pag. 1029.

98 GARCIA PITA Y LASTRES, José Luis: Configuracién juridica de la Bolsa de Valores y de la
Cotizacién Oficial, (citado), pag. 1487. Si anteriormente nos referiamos a esta autor para sefialar
simplemente la condicion de sociedad andénima especial, ahora se traen los criterios para ello,
diferenciando los aspectos que la configuran como una verdadera sociedad anénima, de aquéllos que
“derogan o alteran los rasgos esenciales del Tipo anénima”, entre los que se hallan: la autorizacién previa
de los estatutos, la inspiracién en los fines del mercado, objeto social predeterminado y limitado,
estructura organica delimitada, Arestriccion legal”, que no estatutaria, al acceso a la condicién de socios,
sujetos a aprobacién administrativa, etc. y régimen de funcionamiento predispuesto por via
reglamentaria, cabe afiadir.
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La creacién de la Sociedad de Sistemas, por obligacién de aquel articulo 44 bis de
la reforma de 2002, impuso especificas caracteristicas que perduran, basta con ver su
régimen de constitucién y modificaciones, objeto social, etc., siguiendo los requisitos de
aquel articulo de la LMV, hoy contempladas en el art. 97 y siguientes que regulan a los
DCV, la Disposicion Adicional 62 del TRLMV, y el RD 887/2015, arts. 57 y siguientes??. La
Sociedad de Sistemas se regira, ademas de por las legislaciones nacional y europea
vistas, por las “disposiciones del ordenamiento interno o del Derecho de la Unién Europea
que les resulten aplicables” (art. 97.1.d LMV), también por el Reglamento de la Sociedad
de Sistemas (al que se refiere el art. 101 LMV), aprobado por el Consejo de CNMV en su
sesion del 22 de diciembre de 2015199, que, al igual que los estatutos sociales y sus
modificaciones, siempre requieren la aprobacion previa de la CNMV101, Los estatutos
sociales estan sujetos a la aprobacion de la CNMV, Incluso en el caso de que alguna o
varias entidades adquieran el capital de la Sociedad de Sistemas, segun la Disp. Ad. 62.3

TRLMV102;

99 Hasta la reforma efectuada por la Disposicion final 1.A).10 de la Ley 11/2015, de 18 de junio, se
mantuvo la referencia expresa a la Sociedad de Sistemas en el anterior art. 44 bis, pasando desde entonces
a aludir a los DCV en general.

100 E] nuevo Reglamento de la Sociedad de Sistemas (en vigor el 27 de abril de 2016), en su art.
2.3. Establece: “Ademds de las citadas disposiciones generales y normas de desarrollo, resultard de
aplicacion a la Sociedad de Sistemas el presente Reglamento, que, al amparo y en cumplimiento de lo previsto
en el articulo 101 de la Ley del Mercado de Valores, tiene el cardcter de norma de ordenacion y disciplina del
mercado de valores”. Los antecedentes fueron el Reglamento de Organizacién y Funcionamiento cuyo
origen fue a su vez un reglamento interno del Servicio de Compensacién y Liquidaciéon de Valores,
aprobado por su Junta General el 28 de abril de 1992, posteriormente modificado y transformado en el
Reglamento de la Sociedad de Sistemas, mediante Orden ECO/689/2003, de 27 de marzo, que dejé
subsistente la reglamentacidn anterior, con las necesarias remisiones, en aras de la coherencia, a la LMV,
tal cual quedo tras la reforma de la Ley 44/2002. la Orden EHA/2054/2010, de 26 de mayo y la Orden
ECC/680/2013, de 8 de abril.

101 En la anterior redaccion del art. 44 bis.4 de la LMV sefialaba que el Reglamento también
“establecerd el régimen juridico de las entidades participantes en los sistemas gestionados por dicha
sociedad”

102 Disp. Ad. 62.3 TRLMV: “Corresponderd a la Comisién Nacional del Mercado de Valores autorizar
los estatutos por los que se rijan esas entidades adquirentes y sus modificaciones, con las excepciones que se
establezcan reglamentariamente, asi como autorizar el nombramiento de los miembros de su consejo de
administracion y de sus directores generales, los cuales habrdn de reunir los requisitos del articulo 152.1.f). Si
las entidades adquirentes no tuvieran su domicilio social en Espafia y sus estatutos y modificaciones y los
requisitos de los miembros del consejo de administracién y directores generales hubieran sido verificados por
la autoridad competente de otro Estado miembro de la Union Europea o por la autoridad supervisora de un
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El RD 878/2015, art. 57.1, aclara que “las modificaciones derivadas del
cumplimiento de normas legales o reglamentarias, de resoluciones judiciales o
administrativas, o las modificaciones de escasa relevancia” no requeriran aprobacion si
con anterioridad se hubiese elevado consulta a la CNMV sobre la necesidad de
autorizaciéon y no lo hubiese considerado necesario, pero deben ser comunicadas en
cualquier caso en el plazo de dos dias desde la adopcién del acuerdo. Y, con caracter
general, en el apartado 2, establece que “Los estatutos sociales de las entidades de
contrapartida central y de los depositarios centrales de valores regulardn su
funcionamiento evitando la inclusion de normas ambiguas o insuficientemente

desarrolladas.../...”

Pero el art. 57.2 del RD 878/2015, va mas lejos, aunque se trate de una
redundancia al ser ya plenamente exigible, pues impone a continuacién de lo anterior,

que: “establecerdn, en todo caso:

a) Las disposiciones necesarias para asegurar el cumplimiento de su

normativa especifica, recogida en el articulo 2.

b) Los extremos necesarios para garantizar la adecuada realizacion de su

objeto sociall%3,
c¢) La composicién de los érganos colegiados de la sociedad.

d) El régimen de adopcién de acuerdos de los drganos colegiados de la
sociedad, especificando los acuerdos que precisardn alcanzar mayorias cualificadas

para su adopcion.

Cont.

Estado no miembro de la Unidén Europea cuyo régimen de organizacién y funcionamiento sea similar al de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores, corresponderd a esta ultima comprobar tales verificaciones”.

103 En el anterior desarrollo reglamentario, el articulo 67.4 del RD 116/92, establecia que los
estatutos “deberdn inspirarse en los fines del mercado y en el interés comin de los socios y deberdn
especificar: a) los acuerdos de sus Organos colegiados que precisardn para su adopcién mayorias
cualificadas. b) Las eventuales limitaciones de la titularidad o ejercicio de los derechos sociales,
especialmente, los de voto que, de acuerdo con la legislacion mercantil aplicable se establezcan con evitacién
de excesivas concentraciones de poder social”
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3.1.1. Consejo de Administracién, Directores generales y Socios.

Dada la funcién a realizar por los DCV, el Reglamento UE 909/2014 habla
expresamente de Alta direccién, érgano de direccion y accionistas, en el art. 27. Pero es
prudente ver la Exposicion de Motivos, Considerandos 35 y 36, en los cuales se refiere a
esos “altos directivos”, “miembros del dérgano de direccién”, los “accionistas” y los
“participantes”, que deben ser personas idoneas para gestionar un DCV104 Para
interpretar la diccion del art. 27 del Reglamento, debe verse el Considerando 36 que
expresamente se refiere a las “estructuras de gobierno corporativol%5” que varian segin
los Estados miembros, y por tanto deben considerarse plenamente afectadas y

concernidas las contempladas en la LMV.

Pero fundamentalmente aclara los conceptos el art. 2.1 apartado 45) Reglamento

UE 909/2014, al considerar:

«6rgano de direccion»: el érgano u érganos de un DCV, constituido de conformidad
con el Derecho nacional, que estd facultado para fijar la estrategia, los objetivos y la
orientacion general del DCV, y que se ocupa de la vigilancia y control del proceso de
toma de decisiones de la direccion. Deberd incluir a personas que dirijan de hecho la

actividad del DCV.

104 Reglamento UE 909/2014, Considerando 35: Teniendo en cuenta la complejidad y el cardcter
sistémico de los DCV y de los servicios que prestan, resulta oportuno garantizar, mediante normas de
gobernanza transparentes, que los altos directivos, los miembros del érgano de direccion, los accionistas y los
participantes que se hallen en condiciones de ejercer sobre el funcionamiento del DCV un control, tal como se
define por referencia a la Directiva 2013/34/UE, sean personas idéneas para velar por una gestion adecuada
y prudente del DCV.

105 Reglamento UE 909/2014, Considerando 36: Las estructuras de gobierno corporativo varian
segun los Estados miembros, aunque, en la mayoria de los casos, se trata de estructuras monistas o duales o
de una combinacion de ambas. Las definiciones empleadas en el presente Reglamento deben englobar todas
las estructuras existentes, sin abogar por ninguna en concreto. Son puramente funcionales, con miras a
establecer normas destinadas a obtener un resultado concreto, independientemente del Derecho de
sociedades nacional que se aplique a una entidad en cada Estado miembro. Por tanto, las definiciones no
deben interferir en la asignacién general de competencias prevista en el Derecho de sociedades nacional.
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Si el érgano de direccién comprende, de conformidad con la legislacién
nacional, diferentes drganos con funciones especificas, los requisitos del presente
Reglamento solo se aplicardn a aquellos miembros del érgano de direccién a los que

la legislacion nacional aplicable atribuya la responsabilidad correspondiente”,
Y 2.1 Apartado 46):

«Alta direccién»: las personas fisicas que ejercen funciones ejecutivas en
el DCV y que son responsables de la gestion diaria del DCV y deben rendir

cuentas de ello ante el 6rgano de direccion.

Ademas de lo contemplado en el parrafo transcrito, la Disp. Ad. 62 del TRLMV, y el
art. 58.1y 2, del RD 787/2015, concretan que: “1. Las entidades de contrapartida central
y los depositarios centrales de valores contardn con un consejo de administracion,
compuesto por al menos cinco miembros. 2. Las entidades a las que se refiere el apartado

anterior contardn y196 con, al menos, un director general”.

Deben reunir los requisitos de honorabilidad y experiencia exigidos en la LMV para
los miembros del Consejo de Administracion de las Empresas de Servicios de
Inversionl®’, trasladables en su integridad a los miembros del Consejo de

Administracién y alta direcciéon de los DCV, mas los previstos el art. 27 del Reglamento

106 [ jteral.

107 El texto del RD 878/2015, cita expresamente los arts. 67.2 f) y 4 de la Ley 24/1988, que se
corresponden con los actuales 152.1.f) Los presidentes, vicepresidentes, consejeros o administradores,
directores generales y asimilados a estos tltimos, deben poseer reconocida honorabilidad, conocimiento y
experiencia para el adecuado ejercicio de sus funciones y estar en disposicion de ejercer un buen gobierno de
la empresa de servicios de inversion. En el caso de entidades dominantes de empresas de servicios de
inversién, el requisito de honorabilidad también deberd concurrir en los presidentes, vicepresidentes,
consejeros o administradores, directores generales y asimilados a estos ultimos y la mayoria de los miembros
del consejo de administracion deberdn poseer conocimiento y experiencia para el adecuado ejercicio de sus
funciones. Asimismo, los requisitos de honorabilidad, conocimiento y experiencia deberdn concurrir en los
responsables de las funciones de control interno y otros puestos clave para el desarrollo diario de la actividad
de una empresa de servicios de inversién y de su entidad dominante, conforme establezca la Comision
Nacional del Mercado de Valores; y 155. b.12 y e) del Texto refundido de la LMV. En concreto, el actual
arts. 155.e) LMV, establece como requisito para denegar la autorizacion: e) La falta de honorabilidad,
conocimiento y experiencia, y capacidad para ejercer un buen gobierno de la empresa por parte de los
miembros del consejo de administracién y de las personas que se encarguen de la direccion efectiva de la
sociedad financiera mixta de cartera, cuando la empresa de servicios de inversion vaya a ser dependiente de
aquella como integrante de un conglomerado financiero.
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UE 909/2014, en particular a sus apartados 1, y 4 a 619, con las caracteristicas de estar
“integrado por personas idéneas que posean la honorabilidad suficiente y una adecuada

combinacion de competencias, experiencia y conocimientos de la entidad y del mercado”.

Una de las exigencias que impone directamente este Reglamento UE 909/2014 es
la de contar, como minimo, con un tercio de miembros independientes, que no puede ser
inferior a dos (art. 27.2), y “los miembros no ejecutivos del érgano de direccién
establecerdn un objetivo de representacion para el sexo menos representado en el érgano
de direccion, y elaborardn orientaciones sobre cémo aumentar el niimero de personas del
sexo menos representado con miras a alcanzar dicho objetivo. Dicho objetivo” (art. 27.4).
Este objetivo, que busca la representacion paritaria por sexos, no tiene su reflejo en la
LMV, ni en el RD 878/2015, pero es de obligado cumplimiento directamente por los
DCV.

Los requerimientos de idoneidad y honorabilidad no se predican sélo de los
miembros del Consejo de Administraciéon y Directores generales pues en el Reglamento
909/2014, se exige también que “los accionistas y personas del DCV que se hallen en
condiciones de ejercer, directa o indirectamente, un control sobre la gestion de este tltimo,
deberdn ser idéneos para asegurar la gestion adecuada y prudente del DCV” (art. 27.6).
Ademas en los apartados siguientes también pide la notificaciéon de informacién relativa

a su accionariado y, en especial, la identidad y gama de intereses de toda parte que pueda

108 Reglamento UE 909/2014: Articulo 27. Alta direccién, érgano de direccion y accionistas: 1. La
alta direccion de un DCV deberd gozar de la honorabilidad y la experiencia suficientes para asegurar la
gestion adecuada y prudente del DCV .../ ... 4. El érgano de direccion estard integrado por personas idoneas
que posean la honorabilidad suficiente y una adecuada combinacion de competencias, experiencia y
conocimientos de la entidad y del mercado. Los miembros no ejecutivos del érgano de direccién establecerdn
un objetivo de representacién para el sexo menos representado en el drgano de direccion, y elaborardn
orientaciones sobre cémo aumentar el niimero de personas del sexo menos representado con miras a
alcanzar dicho objetivo. Dicho objetivo, las orientaciones y su aplicacién se hardn publicos. 5. E1 DCV definird
claramente las funciones y responsabilidades del érgano de direccion de conformidad con el Derecho
nacional aplicable. E1 DCV pondrd a disposicién de la autoridad competente y del auditor, a peticion de estos,
las actas de las reuniones del érgano de direccién. 6. Los accionistas y personas del DCV que se hallen en
condiciones de ejercer, directa o indirectamente, un control sobre la gestion de este ultimo, deberdn ser
idéneos para asegurar la gestion adecuada y prudente del DCV.
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ejercer un control sobre el funcionamiento del DCV (art. 27.7.a), debiendo informar de
cualquier cambio en la composicién del accionariadol9?; recabar la aprobacién de la
CNMV segln los arts. 98 y 99 TRLMV, quien dispone de un plazo de 60 dias para
adoptar la decision y podra negarse, segun el art. 27.8 del Reglamento UE 909/2014, “a
aprobar los cambios previstos en el control del DCV si existen razones objetivas y
demostrables para creer que ello supondria una amenaza para la gestion adecuada y
prudente del DCV o para su capacidad de cumplir con lo dispuesto en el presente

Reglamento”.

Por su parte, el RD 878/2015, en el art. 59, especifica los criterios para
determinar la honorabilidad de los socios*'?, pedida por los Reglamentos comunitarios
648/2012 (Reg. MIFIR), y 909/2014 (Depositarios Centrales), diciendo que “se tendrdn

en cuenta, entre otros, los siguientes factores:
a) Su honorabilidad.

b) Los medios patrimoniales con que cuenten dichos accionistas para

atender los compromisos asumidos.

c) El desemperio de actividades no financieras o actividades financieras de
alto riesgo que puedan afectar o exponer inapropiadamente a la entidad de

contrapartida central o al depositario central de valores”,

109 Si en un principio, en la redaccion original del art. 54 LMV, se establecia un equilibrio entre los
participantes en el capital del SCLV, desde el afio 2001, la tendencia fue la inversa, propiciando la
concentracion y control por otras sociedades o grupos. Sobre el tema de los grupos de empresas y de
sociedades y su problematica, pueden verse diversos trabajos: RUIZ PERIS, Juan Ignacio: Grupos de
empresas, Mercado de Valores e igualdad entre los inversores, en RDM, n2 218, octubre-diciembre 1995,
pag. 1447 y ss. También la monografia de EMBID IRUJO, José Miguel: Introduccién al derecho de los grupos
de sociedades, Ed. Comares, Granada 2003, en el que estudia exhaustivamente los grupos de sociedades,
partiendo de trabajos anteriores y nuevas aportaciones, con una amplia bibliografia nacional y extranjera.

110 Actualmente la Sociedad de Sistemas es una sociedad anénima unipersonal integrada dentro
del grupo BME Bolsas y Mercados Espanoles, SA. Los requisitos exigidos se entienden concernientes a la
Sociedad matriz.
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Por ultimo, el Reglamento UE 909/2017, en su art. 26.3'1%, contempla el conflicto
de intereses entre cualquier clase de personal al servicio de los DCV. Mas explicito
resulta el art. 50.4 del Reglamento Delegado UE 392201712: “Las medidas
administrativas y organizativas a que se refiere el articulo 26, apartado 3, del Reglamento
(UE) n?909/2014 deberdn incluir una descripcién de las circunstancias que puedan dar
lugar a conflictos de intereses que entrafen un riesgo importante de menoscabo de los
intereses de uno o mds usuarios del DCV, o de los clientes de los mismos, asi como los
procedimientos que deberdn seguirse y las medidas que deberdn adoptarse con objeto de

gestionar esos conflictos de intereses”.

3.1.2. Requisitos de capital.

En ninguno de los textos legales de referencia, Reglamento Comunitario, LMV y

RD 878/2015, se expresa una cantidad concreta que deba constituir el capital social de

111 Reglamento UE 909/2014, art. 26.3: “Los DCV mantendrdn y aplicardn medidas administrativas
y organizativas escritas eficaces a fin de detectar y gestionar los conflictos de intereses que pudieran surgir
entre ellos mismos, incluidos sus directivos, empleados, miembros del érgano de direccion o cualquier
persona vinculada directa o indirectamente a ellos, y sus participantes o los clientes de estos. Mantendrdn y
aplicardn procedimientos adecuados de resolucion en caso de que se presente un conflicto de intereses”.

112 prosigue el Reglamento Delegado UE 392/2017, en el art. 50.5, del siguiente modo: “La
descripcién de las circunstancias a que se refiere el apartado 4 tendrd en cuenta si los miembros del érgano
de direccion, de la alta direccion o del personal del DCV, o cualquier persona vinculada directa o
indirectamente a esas personas o al DCV: a) tienen un interés personal en el uso de los servicios, material y
equipos del DCV a efectos de otra actividad comercial; b) tienen un interés personal o financiero en otra
entidad que celebre contratos con el DCV; c) tienen una participacion o interés personal en otra entidad que
preste servicios utilizados por el DCV, incluida cualquier entidad a la que el DCV externalice actividades o
servicios; d) tienen un interés personal en una entidad que utilice el servicio del DCV; e) tienen relacién con
cualquier persona fisica o juridica que ejerza influencia en las operaciones de cualquier entidad que preste
los servicios utilizados por el DCV o utilice los servicios prestados por el DCV; f) son miembros del érgano de
direccion o de cualesquiera otros érganos o comités de una entidad que preste los servicios utilizados por el
DCV o utilice los servicios prestados por el DCV. A efectos del presente apartado, por persona vinculada
directa o indirectamente con una persona fisica se entenderd el conyuge o pareja legal, los familiares directos
en linea ascendente o descendente hasta el segundo grado y sus cényuges o parejas legales, los hermanos y
hermanas, y sus cényuges o parejas legales, y cualquier persona que tenga el mismo domicilio o residencia
habitual que los empleados, directivos o miembros del érgano de direccion.
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los DCV, tampoco de la Sociedad de Sistemas, pero si se marcan pautas sobre el mismo, y

la principal es que debe tratarse de “capital adecuado”.

Asi se observa en el Reglamento UE 909/2014, art. 47.1: Requisitos de capital 1. El
capital, junto con los beneficios no distribuidos y las reservas del DCV, deberd ser
proporcional a los riesgos derivados de las actividades del mismo. Serd suficiente en todo
momento para: a) garantizar que el DCV esté adecuadamente protegido frente a los
riesgos operativos, legales, de negocio, de custodia y de inversion, de modo que el DCV
pueda seguir prestando servicios como empresa en funcionamiento; b) garantizar que se
pueda proceder a la liquidacién o reestructuracion ordenadas de las actividades del DCV
en un plazo adecuado de seis meses como minimo en diferentes escenarios de estrés. Y en el
apartado 3 de este mismo articulo establece que la ABE (Autoridad Bancaria Europea),
en estrecha cooperacion con la AEVM y los miembros del SEBC, elaborard proyectos de
normas técnicas de regulacién que especifiquen los requisitos aplicables a los DCV en

materia de capital, beneficios no distribuidos y reservas a efectos del apartado 1113,

El Reglamento Delegado UE 390/2017, desarrolla el apartado 3 del Reglamento de
depositarios. Marca las pautas aplicables a los DCV “a fin de garantizar su seguridad y
solidez y que cumplan en todo momento los requisitos de capital. Estos requisitos de
capital garantizan que los DCV estén en todo momento adecuadamente capitalizados
frente a los riesgos a los que estdn expuestos y puedan proceder a una reestructuracion o
liquidacion ordenada de sus actividades en caso necesario” (Considerando 1). Es
significativa la exigencia que impone, pues el capital ha de estar integramente
desembolsado, y debe ser suficiente para cubrir los riesgos que se detallan en el art. 3
del Reglamento delegado!!4, que son los que debe observar segun los arts. 42 a 47 del

Reglamento UE 909/2014.

113 Aunque en los parrafos siguientes se dice que “La ABE presentard esos proyectos de normas
técnicas de regulacion a la Comision a mds tardar el 18 de junio de 2015”, delegando para ello en la
Comisién, lo cierto es que en el momento de redactar estas lineas no existe legislacién delegada al
respecto.

114 Art. 3 Reglamento Delegado UE 290/2017: Nivel de los requisitos de capital aplicables a los DCV
1. Los DCV poseerdn un capital, incluidos los beneficios no distribuidos y las reservas, que deberd ser en todo
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El TRLMV es parco en la regulacion del capital social de los DCV, quiza por la
remision expresa a la normativa europea y a la de desarrollo que realiza en el art. 97. Lo

cierto es que sélo indirectamente se refiere al capital en al art. 99115,

También la Disp. Ad. Sexta del texto vigente de la LMV hace referencia al reparto
del capital “consistente en la distribucién del capital social de la Sociedad de Sistemas
entre los accionistas del Sistema de Compensacion y Liquidacién de Valores y del Banco de
Espana, con las ampliaciones o reducciones de capital necesarias”. Pero actualmente la
Sociedad de Sistemas es una sociedad unipersonal establecida como filial al 100% en
“Bolsas y Mercados Espafoles, SA”, en la que se halla integrada como Sociedad de Gestion

de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacion de Valores, S.A.U.

El RD 878/2015, contiene una escueta descripcidon de los criterios aplicables al
capital socialllé, Tras aludir en el apartado 1 al cumplimiento de los requisitos de la

normativa comunitaria, s6lo en el apartado 3 se refiere expresamente al capital:

Cont.

momento, como minimo, igual a la suma de: a) sus requisitos de capital por riesgos operativos, juridicos y de
custodia a que se refiere el articulo 47, apartado 1, letra a), del Reglamento (UE) n® 909/2014, calculados de
conformidad con el articulo 4; b) sus requisitos de capital por riesgos de inversién a que se refiere el articulo
47, apartado 1, letra a), del Reglamento (UE) n? 909/2014, calculados de conformidad con el articulo 5; c)
sus requisitos de capital por riesgos de negocio a que se refiere el articulo 47, apartado 1, letra a), del
Reglamento (UE) n? 909/2014, calculados de conformidad con el articulo 6; d) sus requisitos de capital a
efectos de la liquidacién o la reestructuracion de sus actividades a que se refiere el articulo 47, apartado 1,
letra b), del Reglamento (UE) N® 909/2014, calculados de conformidad con el articulo 7. 2. Los DCV se
dotardn de procedimientos para determinar todas las fuentes de los riesgos contemplados en el apartado 1.
Todos estos requisitos los detalla separadamente el Reglamento Delegado en los ss. articulos.

115 Articulo 99 LMV. Participacion en los depositarios centrales de valores.

1. La participacion, directa o indirecta, en el capital de los depositarios centrales de valores quedard
sujeta al régimen de participaciones significativas previsto en el capitulo IV del titulo V para las empresas de
servicios de inversion, en los términos que reglamentariamente se determinen, entendiéndose que tendrd, en
todo caso, tal cardcter cualquier participacién que alcance, de forma directa o indirecta, al menos el uno por
ciento del capital o de los derechos de voto del depositario central de valores o la que, sin llegar a ese
porcentaje, permita ejercer una influencia notable en el mismo, en los términos que se determinen
reglamentariamente.

2. Sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 176, la Comision Nacional del Mercado de Valores podrd
oponerse a la adquisicion o a la transmision de una participacién significativa en el capital del depositario
central de valores cuando estime que es necesario para asegurar el buen funcionamiento de los mercados o
de los sistemas de compensacién, liquidacién y registro de valores o para evitar distorsiones en los mismos,
asi como por no darse un trato equivalente a las entidades espafiolas en el pais de origen del adquirente.

116 Articulo 60 RD 878/2015. Régimen econémico. 1. Las entidades de contrapartida central y los
depositarios centrales de valores deberdn cumplir con los requisitos de capital previstos en el articulo 16 del
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El capital social deberd estar formado por acciones nominativas que estardn
integramente suscritas y desembolsadas y los recursos ajenos no superardn en

ningiin momento el valor contable de los recursos propios.

Las precisiones, tanto en el TRLMV y RD 878/2015, como en el Reglamento
UE 909/2014 y el Reglamento Delegado, van encaminados a reforzar la solvencia de
los DCV respecto de los riesgos operativos e incluso los de una posible liquidacién o
reestructuracidn, basta con ver el art. 47 del Reglamento europeo, arts. 99 y 100 del
TRLMV y 60 del RD 878/2015, de ahi la exigencia de que los recursos ajenos no

superen en ningun caso el valor contable de los recursos propios, (apartado 3 del

Cont.

Reglamento (UE) n.2 648/2012, de 4 de julio de 2012, y en sus normas de desarrollo y en el articulo 47 del
Reglamento (UE) n.2 909/2014, de 23 de julio de 2014, y en sus normas de desarrollo, respectivamente.

2. Las entidades de contrapartida central y los depositarios centrales de valores deberdn mantener
informada a la Comision Nacional del Mercado de Valores sobre los criterios de determinacion de la
suficiencia de sus recursos propios, incluyendo su grado de liquidez y los mecanismos para su realizacion, de
acuerdo a los riesgos que asuman en cada momento.

3. El capital social deberd estar formado por acciones nominativas que estardn integramente
suscritas y desembolsadas y los recursos ajenos no superardn en ningiin momento el valor contable de los
recursos propios.

4. Las entidades de contrapartida central y los depositarios centrales de valores actuardn de
acuerdo con los principios de rentabilizacién de sus recursos propios y cobertura por sus usuarios del coste
de los servicios prestados, permitiendo a sus clientes acceder por separado a los servicios especificos
prestados.

5. Las entidades de contrapartida central y los depositarios centrales de valores deberdn remitir a la
Comision Nacional del Mercado de Valores antes del uno de diciembre de cada afio su presupuesto estimativo
anual, en el que se expresardn detalladamente los precios y comisiones que vayan a aplicar, asi como las
ulteriores modificaciones que introduzcan en su régimen econémico.

Los depositarios centrales de valores deberdn detallar por separado precios y comisiones de cada
servicio y funcion de los que deriven sus ingresos, incluidos los descuentos y minoraciones y las condiciones
para beneficiarse de ellos, asi como las ulteriores modificaciones que introduzcan en ese presupuesto, precios,
comisiones, descuentos y minoraciones. En el presupuesto de los depositarios centrales de valores habrdn de
separarse los costes e ingresos de los servicios bdsicos prestados de los asociados a servicios auxiliares.

La Comision Nacional del Mercado de Valores podrd recabar de las entidades de contrapartida
central y de los depositarios centrales de valores la oportuna ampliacién de la documentacién y datos en que
se basa la fijacién de sus precios y comisiones.

En el plazo de un mes desde la recepcion completa de la documentacién, la Comisién Nacional del
Mercado de Valores podrd establecer excepciones o limitaciones a los precios mdximos de esos servicios en los
términos previstos en los articulos 44 bis.5 y 44 ter.4 de la Ley 24/1988, de 28 de julio.

6. Las entidades de contrapartida central y los depositarios centrales de valores deberdn someter sus
cuentas anuales a aprobacién de la junta general de accionistas, previa auditoria de las mismas en los
términos que establece el articulo 86 de la Ley 24/1988, de 28 de julio. El informe de auditoria deberd ser
remitido a la Comision Nacional del Mercado de Valores para su examen, que podrd dirigir a las entidades de
contrapartida central y a los depositarios centrales de valores las recomendaciones que estime pertinentes
sin perjuicio de las demds facultades que le corresponden de acuerdo con la legislacion vigente.
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art. 60 del RD), debiendo contar incluso con un plan para obtener capital adicional
en el supuesto de que su capital se aproxime a los requisitos previstos en el apartado 1

o desciendan por debajo de estos, segun el art.47.2.a) del Reglamento UE 909/2014.

3.1.3. Objeto Social.

La reforma de la LMV de 2002, cred la Sociedad de Sistemas introduciendo un
nuevo articulo, el 44 bis, que establecia las funciones de dicha sociedad!l’” Esta
redaccién estuvo vigente hasta la reforma de la LMV realizada por la Ley 11/2015, de 18
de junio de recuperacion y resolucion de entidades de crédito y empresas de servicios de
inversion, momento en que el citado art. 44 bis pas6 a regular los DCV con caracter

general.

Hoy, la actual Disp. Ad. Sexta del TRLMYV, es la que regula la Sociedad de Sistemas
expresamente, mas los articulos referidos a los DCV, arts. 97 y siguientes del TRLMV. El
art. 98 TRLMV contiene una descripciéon detallada de las obligaciones, facultades y

funciones, pero debe tenerse el Reglamento UE 909/2014, que se superpone al TRLMV.

La regulacion de los DCV en el Reglamento UE 909/2014, hace insoslayable

referirse al mismo, puesto que define a los DCV en su art. 2, como: “una persona juridica

117 Este articulo 44 bis se afiadié por la Ley 44/2002, de 22 de noviembre de Medidas de Reforma
del Sistema Financiero en su art. 1.2. La diccién literal del mismo era: Articulo 44 bis: 1. Se constituird una
sociedad andnima que, con la denominacion de "Sociedad de Gestiéon de los Sistemas de Registro,
Compensacion y Liquidacion de Valores" (en adelante, la Sociedad de Sistemas), tendrd por funciones: a)
Llevar, en los términos previstos en el capitulo 1l del Titulo I de la presente Ley, el registro contable
correspondiente a valores representados por medio de anotaciones en cuenta, admitidos a negociacién en las
Bolsas de Valores o en el Mercado de Deuda Piblica en Anotaciones, asi como a los valores admitidos a
negociaciéon en otros mercados secundarios, cuando sus érganos rectores lo soliciten. b) Gestionar la
liquidacién y, en su caso, la compensacion de valores y efectivo derivada de las operaciones ordinarias
realizadas en las Bolsas de Valores, de las operaciones realizadas en el Mercado de Deuda Piblica en
Anotaciones y, en su caso, en otros mercados secundarios. c) Prestar servicios técnicos y operativos
directamente relacionados con los de registro, compensacion y liquidacién de valores, y cualesquiera otros
requeridos para que la Sociedad de Sistemas colabore y coordine sus actuaciones con otros dmbitos y
sistemas de registro, compensacion y liquidacién de valores y pueda participar en estos tltimos. d) Las demds
que le encomiende el Gobierno, previo informe de la Comisién Nacional del Mercado de Valores y, en su caso,
del Banco de Espafia.
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que gestione un sistema de liquidacién de valores conforme a lo que se recoge en el anexo,
seccién A, punto 3, y que preste al menos otro de los servicios bdsicos enumerados en el

anexo, seccion A”.

En el entendido de que el objeto de una sociedad se refiere a la actividad a la que
dedica sus medios y organizaciénli8, conforme al art. 2 del Reglamento europeo, la
actividad de liquidacién ha de formar parte del objeto social, junto con cualquiera de las
actividades a las que se refiere el Anexo, seccidon A, del Reglamento, entre las que se halla
también, en el punto 2, “Provision y mantenimiento de cuentas de valores en el nivel
superior de tenencia («servicio central de mantenimiento»)”, es decir la llevanza del
registro contable, que desarrolla en los arts. 36 y ss., y esencialmente en el art. 38 en lo

referente a las cuentas que debe llevar el registro contable.

El art. 16.2 del Reglamento UE 909/2014, insiste en la necesidad de especificar
qué servicios basicos de los enumerados en el Anexo, secciones A y B, podra prestar un
DCV,yenelart. 18.1 y 2, implanta que “Las actividades del DCV autorizado se limitardn a
la prestacion de los servicios cubiertos por su autorizacién o por notificacion de
conformidad con el articulo 19, apartado 8”, y que “Los sistemas de liquidacién de valores
solo podrdn ser gestionados por DCV autorizados, incluidos los bancos centrales que
actien como DCV”. Lo que significa que hay una reserva de actividad a favor de los DCV,
porque establece cudles son las funciones que ha de desarrollar, como la liquidacion, la
llevanza del registro contable de las anotaciones en cuenta negociadas en las bolsas de
valores, etc. También tiene un aspecto negativo, por cuanto no pueden llevar la

contrapartida de las operaciones, ni prestar servicios de inversién (art. 17.5), ni

118 Entendemos por objeto social “la actividad, la empresa o las operaciones para cuya explotacién
la sociedad se constituye”, conforme sefalaba BROSETA PONT, Manuel, en Determinacién e
indeterminacién del objeto social en la Ley y en los estatutos de las sociedades anénimas espaiiolas”, RDM,
enero-marzo, 1970, pag. 12. O, también “la actividad a desarrollar por la sociedad”, que es el sentido que le
da RODRIGUEZ ARTIGAS, F.. “Determinacién estatutaria del objeto social”, en AAVV. Derecho de
Sociedades Anonimas (coordinados por Alonso Ureba, Duque, Esteban Velasco, Garcia Villaverde y Sanchez
Calero), tomo I, Civitas, Madrid, 1.991, pag. 146. Es también una exigencia contemplada en la Ley de
Sociedades de Capital, pues el articulo 23.b) dispone que en los estatutos sociales se hara constar: “El
objeto social, determinando las actividades que lo integran”y determinar también la nulidad de la sociedad
el art. 56.1.d) “por no expresarse en los estatutos el objeto social o ser éste ilicito o contrario al orden
publico”. En idéntico sentido el art. 117 RRM.
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servicios auxiliares de tipo bancario (art. 54.1 y 59 del Reglamento UE 909/2014), salvo
autorizacién expresa. Se trata de objeto exclusivoll® para dicha sociedad como DCV,
aunque otras entidades puedan ser autorizadas a actuar como tales cumpliendo los

requisitos del Reglamento europeo.

De los arts. 8. 93, 94 y 98.2120 de la LMV también se deduce la exclusividad del
objeto de los DCV respecto de la liquidacion y registro de los valores negociados en los

mercados secundarios??l,

Por otro lado, si tomamos en cuenta el art. 278.1 del TRLMV, se observa que
constituye infraccién muy grave “El ejercicio, no meramente ocasional o aislado, por las
entidades enumeradas en el articulo 233.1.a) 12 y 22 o por las sociedades gestoras de los
fondos de garantia de inversiones de actividades sin autorizacion o, en general, ajenas a su
objeto social”, y ese precepto citado, el art. 233 TRLMYV, se refiere expresamente a los
DCV y otras entidades que gestionan el mercado. La reserva de actividad también se

122 pues la ley trata de

observa en otros articulos referidos a las empresas de inversion
delimitar y acotar las funciones que corresponden a cada entidad con objeto de

compartimentar los posibles riesgos'?3,

119 VICENT CHULIA, Francisco: Introduccién al Derecho Mercantil (citado), pag. 240, quien habla
de que “Generalmente las sociedades con objeto social legalmente reservado tienen ademds un objeto social
exclusivo, de modo que no pueden desarrollar actividades ajenas al mismo, ni directa ni indirectamente (a
través de filiales)”.

120 Art. 98.2 LMV: “Los depositarios centrales de valores facilitardn a la Comision Nacional del
Mercado de Valores y a los distintos organismos ptiblicos supervisores en el dmbito de sus respectivas
competencias, la informacion sobre las actividades de compensacién, liquidacion y registro en los sistemas
gestionados por ellos que aquellos les soliciten, siempre que dicha informacién esté a su disposicion y de
acuerdo con la normativa aplicable”.

121 Téngase presente que el art. 104.2 LMV dispone que: Las entidades de contrapartida central no
podrdn estar autorizadas como depositario central de valores.

122 Por ejemplo, el art. 144 LMV, en el que expresamente se reserva la actividad y denominacion
de Empresas de Servicios de Inversion a quienes obtengan la debida autorizacién para realizar las
actividades propias enumeradas en el art. 140 LMV, actividades que no estan comprendidas en el Anexo
del Reglamento UE 909/2014, y por tanto no pueden ser realizadas por los DCV.

123 Yéanse los Considerando 3 y especialmente el 29 del Reglamento UE 909/2014, este ultimo
incide directamente en ello al decir: “A fin de evitar que los DCV asuman riesgos en otras actividades que no
sean las supeditadas a autorizacion en virtud del presente Reglamento, los DCV autorizados no deben ejercer
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El RD 878/2015 en el art. 57, referente a los Estatutos Sociales de las ECC y los
DCV, contiene la prevision de que estas entidades establecerdn “b) Los extremos
necesarios para garantizar la adecuada realizacién de su objeto social”’24, sin concretar
mas, por lo que ha de tenerse presente lo dicho sobre el Reglamento UE 909/2014, por

ser el que define las actividades que pueden realizar los DCV en su Anexo*?°.

Por tanto, la Sociedad de Sistemas, tal ha cual ha quedado configurada en la Disp.
Ad. Sexta del TRLMV y en los preceptos dedicados a los DCV (arts. 97 y ss.), mas los que
atribuyen funciones concretas a los mismos, como el art. 8 sobre obligacion de llevar el
registro contable de los valores cotizados, puede concluirse que sus funciones, que
deben tener reflejo en el objeto social, son aquellas que asume conforme al Reglamento
UE 909/2014, de las enumeradas en el Anexo, Secciones A y B, previstas en la LMV y
desarrolladas por el RD 878/2015, entre las que se hallan las de liquidacidn, registro y

supervision, de hecho, asi se contempla en los Estatutos de la Sociedad de Sistemas?!?°.

Cont.

mds actividades que la prestacion de los servicios cubiertos por su autorizacién o notificados en virtud del
presente Reglamento y no deben poseer ninguna participacion, tal como se define...”.

124 E] Real Decreto 116/1992 acotaba el objeto social de modo negativo en el articulo 65.2 al
prohibir al entonces SCLV que realizase cualquier actividad financiera, y de modo positivo enumeraba las
funciones en el art. 66, bajo el epigrafe de Funciones Generales, que se correspondian con las de
compensacion, liquidacién y registro, mas la de supervisién y consultivas contenidas en otros articulos.

125 E] art. 4.2, letras 1) a p) del Reglamento Delegado UE 392/2017, exige que se detallen los
servicios que va a prestar el DCV que solicite autorizacion para operar, que reitera el art. 6.

126 Estatutos de la Sociedad de Sistemas: “Articulo 4. -Objeto social.

1. La Sociedad de Gestién de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacién de Valores, S.A., es
un depositario central de valores cuyo objeto social consistird en:

a)Llevar el registro contable correspondiente a valores representados por medio de anotaciones en
cuenta admitidos a negociacion en el Mercado de Deuda Publica en Anotaciones, conforme a lo establecido
en la Ley del Mercado de Valores; de los valores admitidos a negociacién en las Bolsas de Valores, conforme a
la designacion realizada por las correspondientes Sociedades Rectoras; asi como de otros valores admitidos a
negociacion en mercados secundarios oficiales y sistemas multilaterales de negociacién, conforme a la
designacion que realicen los érganos rectores de los correspondientes mercados y sistemas.

b) Llevar el registro contable de otros valores no admitidos a negociacion en mercados secundarios
oficiales, mercados regulados o sistemas multilaterales de negociacion.

¢) Gestionar la liquidacion y, en su caso, la compensacion de valores y efectivo derivada de las
operaciones realizadas sobre valores.

d) Prestar los servicios para los que haya sido autorizado conforme al Reglamento (UE) n?
909/2014, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de julio de 2014, sobre la mejora de la liquidacién de
valores en la Unién Europea y los depositarios centrales de valores y por el que se modifican las Directivas
98/26/CEy 2014/65/UE y el Reglamento (UE) n® 236/2012.
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La determinacién del objeto, es indisponible por los accionistas!??, no sélo por
estar delimitado por la cldusula transcrita, sino también por estar sujeta la aprobacion
de los estatutos, y por tanto también su objeto social, a la autorizaciéon de la CNMV quien
debe velar por el acatamiento del Reglamento europeo y el resto de normas, por lo que
s6lo pueden formar parte del objeto las actividades alli descritas!28, dejando poco
margen a las legislaciones nacionales. Se trata de un contenido necesario por imperativo
legal, y la omisién de alguna actividad a desarrollar, que deba contemplarse
estatutariamente en el objeto social, por estar atribuida por norma legal, determina que
haya de considerarse como incluido en su objeto, aunque no se mencione expresamente

en los estatutos.

De igual modo, no pueden formar parte del objeto social, aquellas actividades que

constituyan infraccion muy grave por prohibicién legal. No es posible la extension del

Cont.

e) Prestar servicios en relacion con el régimen europeo de comercio y registro de derechos de
emisién. f) Las demds funciones y servicios que le encomiende el Gobierno, previo informe de la Comision
Nacional del Mercado de Valores y, en su caso, del Banco de Espana.

2. La Sociedad no podrd realizar, ni se entenderdn incluidas en su objeto social, actividades para las
que no esté habilitada legalmente o para cuyo ejercicio la Ley exija cualquier clase de autorizacién
administrativa de la que no disponga”.

127 En este sentido: MARIMON DURA, Rafael y BATALLER GRAU, Juan: Las sociedades anénimas de
seguros y la facultad de avalar de sus administradores. RDBB, n? 68, afio 1997. Pag. 1372, comentando la
Sentencia del Tribunal Supremo de 27 de junio de 1996 (RA 4796/1976) y la abundante bibliografia en la
que se basan: “Sin embargo, en el mundo de las sociedades especiales, los principios de capacidad general y
determinacion voluntaria del objeto social se presentan distorsionados. El legislador ha querido que
determinadas personas juridicas que desempefian una actividad de especial relevancia desde el punto de
vista del orden piiblico econémico se sometan a un cierto control. En ocasiones, como ocurre con las
entidades de seguros, uno de los mecanismos de control utilizados reside en la determinacion legal de su
objeto social para lograr la especializacion de la sociedad. Se persigue consequir que la sociedad tenga un
objeto social exclusivo, y, en cierta medida, excluyente. Esa determinacién legal del objeto social va en
detrimento de la autonomia de la voluntad de los socios a la hora de decidir las actividades a las que se va a
dedicar la sociedad. Los socios sélo pueden decidir que quieren constituir una sociedad destinada a la
prestacién de servicios de seguros y también el ramo o ramos concretos deseados dentro del sector de
seguros. El resto viene configurado por la Ley”.

128 GONZALEZ CASTILLA, Francisco: Representacion de acciones por medio de anotaciones en
cuenta (citado), en nota a pié de la pagina 312, considera que el RD 116/92, realiz6, “cuanto menos, una
interpretacion flexible del objeto social exclusivo del SCLV, al afiadir la posibilidad de llevar el registro
contable de valores no admitidos a cotizacién (art. 66.3), funciones de supervisién (art. 72), funciones
consultivas (art. 74), de direccion y administracion en relacion con las entidades implicadas en los procesos
de compensacién (art. 73) y de atencién de reclamaciones del publico (art. 75). Lo cierto es que podia
realizar dicha afirmacion con el texto primitivo de la Ley del Mercado de Valores, pero, tras la reforma de
la misma por la Ley 37/1998, la autorizacion afiadida en la letra c) del primer parrafo del art. 54 de la Ley
del Mercado de Valores, salvd la posible Aflexibilidad” a 1a que alude.
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objeto, bien a través de modificacién estatutaria, bien por ampliacién de facultades a los
administradores, no sélo porque supone una infracciéon de normas que lo convertiria en
ilicito o contrario al orden publico, sino porque la previa autorizacién administrativa y la
supervision posterior que realiza la CNMV deben impedirlo, ademdas, en caso de
infraccién debe tomarse en consideracién también el art. 56.1.e) de la Ley de Sociedades
de capital, que decreta la nulidad, incluso de la propia sociedad, “por no expresarse en los

estatutos el objeto social o ser éste ilicito o contrario al orden ptiblicol2°.

La libertad de disposicion de los socios, a través de la Junta General, para decidir,
cambiar o reformar el objeto social, es practicamente inexistente, pues la LMV establece
unos limites legales generales a las actividades que puede realizar la Sociedad de

Sistemas130, que deja muy reducidos los limites estatutarios que puedan configurar los

129 [,a dificultad de determinar aquello que se entiende por orden publico es puesta de manifiesto
por varios autores, asi 0'CALLAGHAN MUNOZ, Xavier, en Condiciones generales de Contratacién: Conceptos
generales y requisitos, incluido en el libro “Contratos de adhesion y derechos de los consumidores”. Ed.
Consejo General del Poder Judicial. Madrid, 1.993, pag. 13, quien establece que “su concepto es discutido y
variable, pero se puede calificar como aquel tipo de normas que alcanzan un valor preferente dentro del
ordenamiento juridico”. Es una cuestién debatida, y a tal efecto nos sirven de guia los trabajos de CUNAT
EDO, Vicente: Reflexiones sobre la deslegalizacién del régimen juridico de la contratacion privada, en “Las
fuentes efectivas del Derecho espafol tras la Constitucion de 1.978” (Gema Fajardo coordinadora), ed.
UNED, Anales del Centro de Alzira, Valencia 1992, pags. 301 y ss.; y fundamentalmente el trabajo de
CUNAT EDO, Vicente: Las fuentes reguladoras de la actividad contractual bancaria, en “Libro Homenaje a
Evelio Verdera Tuells”, Civitas, 1994, pag. 620 y ss, donde considera que “.. el concepto actual de orden
ptblico econémico puede utilizarse como Ilimite a la libertad de pactos y comprender en él las normas de
disciplina profesional emanadas de la potestad reglamentaria en desarrollo de la Ley de Disciplina e
Intervencién de las Entidades de Crédito, cuyo art. 48.21 permite que se pueda reglamentar el contenido de
necesario de algunos tipos contractuales y las reglas a las que deban sujetarse las entidades de crédito en sus
relaciones con los clientes. En consecuencia, bien entendiendo la Ley del art. 1255 CC en un sentido amplio y
sin requerir su cardcter formal, o bien integrdndola en el concepto de “orden piiblico” deberemos ofrecer
eficacia contractual al contenido de la Orden Ministerial y la Circular, pues de lo contrario, llegariamos a la
conclusién de que su contenido de regulacion contractual carece de eficacia en el dmbito sustantivo, salvo
que se trate de relaciones de consumo, y sélo serviria el régimen reglamentario para imponer sanciones a
quien lo infrinja con los pactos, pero el pacto prohibido surtiria plenos efectos. Esta interpretacion
integradora del concepto de orden ptblico nos parece sugestiva y coherente con el sentido integrador de las
distintas ramas del Derecho publico y del Derecho privado, utilizando las normas privadas para canalizar la
aplicacion de las normas de cardcter publico al trdfico privado, cuanto éstas han surgido precisamente para
atender derechos de los particulares”.

130 Corroborando lo anterior, hemos de tener presente que el articulo 44 bis LMV tal cual quedé
en la reforma de 2002, era imperativo: “Se constituird una Sociedad Anénima que, con la denominacién de
Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacién y Liquidacion de Valores, tendrd por
funciones...”
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socios, superponiéndose a éstos y privando de validez a los mismos en caso de ser

contrarios a las disposiciones legales o al orden publico.

Sin embargo, la propia sociedad, incluso las que carecen de cualquier restriccién
o imposicion legal, sujetas Unicamente a la LSA, “restringen su actividad mediante la
determinacion del objeto social’31” (art. 23 LSC), con lo cual es evidente que no es una
restriccion de la capacidad de obrar de la persona juridica, sino una limitacién legal por
tratarse de una sociedad especial, al igual que sucede con otras sociedades fuertemente

reguladas como las bancarias o las de seguros.

Se entiende que el supuesto de ampliacidn del objeto social, mediante aprobacion
por la Junta General para actos que exceden del objeto social o modifican lo determinado
legalmente, existiendo prohibicion legal expresa, son nulos, por tratarse de actos
contrarios a la Ley, conforme al articulo 204 LSC y 6.3 del Cddigo Civill32 y no

establecerse “efecto distinto para el caso de contravencion”.

131 Véase SANCHEZ CALERO, Fernando: Curso de Derecho del Seguro, vol. I, Ed. Nauta, Bilbao,
1961, pag. 116, “El que el empresario de seguros tiene limitado su objeto debe entenderse rectamente, en el
sentido de que no puede dedicarse a otra actividad econémica de forma organizada, pero en cuanto persona
juridica tiene plena capacidad juridica para ser sujeto de derechos y obligaciones de cualquier clase, excepto
de aquellos que sean exclusivos de las personas fisicas. La limitacion legal del objeto y la capacidad juridica
de los empresarios de sequros son cuestiones independientes”. Y resulta clarificador el trabajo de SAENZ
GARCIA DE ALBIZU, Juan Carlos: Reseria y comentario a la R.D.G.R.N. de 1 de diciembre de 1982 (BOE de 22
de diciembre de 1982). Sociedad anonima: determinacion del objeto en los estatutos, en RDM, n2 171, enero-
marzo, 1984, pag. 101 y ss, trabajo inicial que abriria un fecundo debate y que el propio autor continuaria
en El objeto social en la sociedad de la anénima, Ed. Civitas, Madrid, 1990, pag. 187 y ss. También CABANAS
TRE]JO, Ricardo: Adquisicién de acciones o participaciones de otras sociedades y objeto social, en RDM, n?
205, julio-septiembre 1992, pags. 487 y ss. También es interesante consultar el trabajo de SANCHEZ RUS,
Heliodoro: Objeto social y poder de representacién en la Sociedad Anénima, en AA.VV. “Estudios juridicos en
homenaje al profesor Aurelio Menéndez”, Ed. Civitas, Madrid 1996, Tomo II, pag. 2421 y ss.

132 MARIMON DURA, Rafael y BATALLER GRAU, Juan: Las sociedades anénimas de seguros y la
facultad de avalar de sus administradores” (citado), pag. 1366, avalan una solucién similar, en el caso de
prohibicién a una compafifa de seguros, del que entresacamos algunos fragmentos, aunque respetando el
hilo argumental de los autores: “Si es cierto que los actos quedan al margen del objeto social, por no ser
propios de la actividad aseguradora y estar prohibidos, son nulos siempre que no estén autorizados por la
autoridad competente, en caso de que no exista autorizacion oficial no sélo se limitard el poder de
representacion de los administradores, sino también la capacidad misma de la sociedad, que ni siquiera
tendrd la opcién de autorizar a sus administradores para que realicen actos ajenos a su objeto social’.../ ...
“La proteccién de los terceros de buena fe puede amparar situaciones objetivas de apariencia que inducen al
tercero a pensar que el representante orgdnico de la sociedad actiia con poder suficiente, pero no puede
legitimar actuaciones contrarias a las leyes prohibitivas o imperativas”.../... “Junto a esta determinacién legal
del objeto social las prohibiciones contenidas en el art. 5 LOSSP, cercenan la capacidad de la sociedad para
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Como colofén a lo anterior, hemos de tener presente que el articulo 234.2 LSC, al
establecer que “la sociedad quedard obligada frente a terceros que hayan obrado de
buena fe y sin culpa grave, aun cuando se desprenda de los estatutos inscritos en el
Registro Mercantil que el acto no estd comprendido en el objeto social”. El articulo esta
protegiendo la apariencia y buena fe del tercero, trasladando la responsabilidad a quien
consiente la extralimitacién de los administradores respecto del objeto social, es decir, a
la sociedad. El supuesto contemplado no es el mismo, porque no hay consentimiento en
el objeto social, sino fijacién expresa por la Ley133, y por ello no puede tener la misma
solucion. En el caso de objeto social determinado, o prohibido, por Ley, no se protege la
apariencia de una situacion extra registral, sino el cumplimiento de la Ley, de la norma
imperativa, pues, de otro modo, la Ley seria estéril al no poder lograr los resultados

previstos en la misma, y, en consecuencia, la conclusion ha de ser la nulidad34.

Cont.

realizar actos distintos de los previstos por la Ley para la misma. Esto afecta decisivamente a las relaciones
de la sociedad frente a terceros. Ante una prohibicion legal de realizar una determinada actividad, no puede
mantenerse la vinculacién de la sociedad por actos que la contravienen, en aras de preservar el principio de
proteccion de terceros que actian de buena fe y sin culpa grave. Aunque concurra el elemento subjetivo de la
buena fe, no puede admitirse la existencia de una situacién objetiva de apariencia que elimine la culpabilidad
del tercero. Puede darse una situacién de buena fe subjetiva y ausencia de culpa grave en el tercero que
desconoce la extensién del objeto social de la compariiia de seguros. En cambio, el tercero no puede sostener
que ha empleado la diligencia debida si estipula con la sociedad un acto prohibido expresamente por la Ley,
con cardcter general y sin posible autorizacion”.

133 En concordancia con el articulo 9.2 de la Primera Directiva Societaria la 68/151 CEE, del
Consejo, de 9 de marzo de 1.968, tendente a coordinar, para hacerlas equivalentes, las garantias exigidas en
los Estados Miembros a las sociedades definidas en el segundo pdrrafo del articulo 58 del Tratado, para
proteger los intereses de los socios y terceros”, que establece: 1. La sociedad quedard obligada frente a
terceros por los actos realizados por sus érganos, incluso si estos actos no corresponden al objeto social de
esta sociedad, a menos que dichos actos excedan los poderes que la ley atribuya o permita atribuir a estos
organos. No obstante, los Estados miembros podrdn prever que la sociedad no quedard obligada cuando
estos actos excedan los limites del objeto social, si demuestra que el tercero sabia que el acto excedia este
objeto o no podia ignorarlo, teniendo en cuenta las circunstancias, quedando excluido que la sola publicacién
de los estatutos sea suficiente para constituir esta prueba. 2. Las limitaciones a los poderes de los érganos de
la sociedad, resultantes de los érganos competentes, no se podrd oponer frente a terceros, incluso si se
hubieran publicado. 3. Si la legislacion nacional previera que el poder de representacion de la sociedad puede
atribuirse, no obstante, la regla general en la materia, por los estatutos a una o a varias personas que acttien
conjuntamente, esta legislacion podrd prever la oponibilidad de tal disposicion de los estatutos frente a
terceros, a condicion de que se refiera al poder general de representacion; la oponibilidad de tal disposicion
frente a terceros estd regulada por las disposiciones del articulo 3.

134 Véase al respecto VICENT CHULIA, Francisco: Introduccién al Derecho Mercantil (citado), pag.
235 y ss. Este autor, hablando del régimen general del objeto social dice: “el pacto que define el objeto
social o actividad social en la escritura o estatutos sociales no impide a la sociedad realizar actos extrarfios al
objeto en los siguientes supuestos: a) Si la Junta general los ratifica, ya que en general en todas las sociedades
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3.2. El Comité de Usuarios.

El Reglamento UE 909/2014 impone en el art. 28 la necesidad de contar con los

“Comités de Usuarios?3>” en cada DCV y por cada sistema de liquidacion, “los cuales

Cont.

su estipulacion excede el poder de representacion de los administradores; b) si la Junta General amplia las
facultades de los administradores; c) si la Junta General modifica el objeto social (por ej., al comienzo de la
misma Junta en que se autorizan los actos extravagantes al anterior objeto social); d) en el caso de sociedad
de capital, si ésta no prueba que los terceros que han estipulado con sus administradores tales contratos
extravagantes al objeto social no han obrado de buena fe y sin culpa grave (art. 129.2 LSA). Creemos que
estas conclusiones serdn vdlidas si no existe una norma legal que expresamente prohiba, y por tanto, anule,
los actos y contratos extravagantes al objeto, como ocurre con las liberalidades propiamente dichas, que
violan el fin lucrativo (por aplicacion del art. 6.3 C.c.). Asi debe de ocurrir también con las Entidades de
Crédito, de Seguros, Sociedades Andénimas Deportivas, etc.”. En el mismo sentido, aunque refiriéndose
fundamentalmente a la extensién del objeto social mediante la ampliacién de facultades al érgano de
administracién, puede verse el interesante trabajo de MARIMON DURA, Rafael y BATALLER GRAU, Juan:
Las sociedades andnimas de seguros y la facultad de avalar de sus administradores” (citado) pag. 1.382y ss.
Sostienen, con evidente ldgica juridica, la distincion entre la nulidad, que, en principio, supone que no
produce efecto alguno, y las consecuencias de la nulidad, porque hasta la declaracion de nulidad es posible
que se produzcan algunos efectos. Si el acto o contrato son nulos, la obligacién ya no podra ser
convencional, y las consecuencias que puedan derivarse serdn obligaciones legales, como la de indemnizar
a quien resulte perjudicado, y que no haya causado la nulidad, si no pueden volverse atras los efectos
producidos hasta ese momento.

135 Art. 28 del Reglamento 909/2014: Comité de usuarios

1. Los DCV establecerdn comités de usuarios en cada sistema de liquidacion de valores que exploten,
los cuales estardn integrados por representantes de los emisores y de los participantes en los sistemas de
liquidacion de valores. El asesoramiento del comité de usuarios estard libre de cualquier influencia directa de
la direccién del DCV.

2. Los DCV definirdn de manera no discriminatoria el mandato de cada comité de usuarios que
establezcan, el sistema de gobernanza necesario para garantizar su independencia y sus procedimientos
operativos, asi como los criterios de admisién y el mecanismo de eleccion de los miembros del comité de
usuarios. El sistema de gobernanza se hard ptblico y asegurard que el comité de usuarios rinda cuentas
directamente al érgano de direccién y se retina periédicamente.

3. Los comités de usuarios asesorardn al érgano de direccion sobre las disposiciones fundamentales
que incidan en sus miembros, incluidos los criterios para la aceptaciéon de emisores o participantes en sus
respectivos sistemas de liquidacién de valores y el nivel de servicio.

4. Los comités de usuarios podrdn presentar al érgano de direccién dictdmenes sobre las estructuras
de precios del DCV, que no serdn vinculantes y deberdn estar plenamente motivados.

5. Sin perjuicio del derecho de las autoridades competentes a estar debidamente informadas, los
miembros del comité de usuarios estardn sujetos a normas de confidencialidad. Si el presidente de un comité
de usuarios determina que uno de sus miembros tiene un conflicto, real o potencial, de intereses en relacion
con una determinada cuestion, dicho miembro no serd autorizado a votar sobre dicha cuestion.

6. EL DCV informard sin demora a la autoridad competente y al comité de usuarios de toda decision
en la que el érgano de direccion decida no atenerse el asesoramiento del comité de usuarios. El comité de
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estardn integrados por representantes de los emisores y de los participantes en los
sistemas de liquidacion de valores. El asesoramiento del comité de usuarios estard libre de

cualquier influencia directa de la direccion del DCV”,

El citado articulo establece los principios por los que debe regirse el Comité, que
se pretende libre de toda influencia directa del DCV. Pero corresponde, conforme al
citado articulo, definir el sistema de gobernanza para garantizar su independencia, asi

como los procedimientos operativos, criterios de admision y eleccion de sus miembros.

El Comité tiene funciones asesoramiento sobre el 6rgano de direccion del DCV al
que pertenezca, pudiendo establecer los criterios para la aceptacion de emisores o
participantes (art. 28.3) en los sistemas de liquidacidén y el nivel de servicio. Para dicha
labor pueden presentar dictdimenes motivados a la direccién sobre estructuras de
precios, aunque sefala el articulo, que no seran vinculantes. Por su parte, los miembros
del Comité estdn sujetos a un deber de confidencialidad y si existe un conflicto de
intereses debera abstenerse de participar en la cuestiéon de que se trate. Y sobre el DCV
recae la obligaciéon de informar, tanto al Comité como a la autoridad competente (la
CNMV en este caso), de toda decision que adopte apartandose del asesoramiento del
Comité, potestad de informaciéon que también tiene el Comité respecto de la autoridad

competente.

Este Comité de usuarios no viene contemplado como tal en la LMV, salvo una
referencia muy genérica en el art. 98.3 LMV, cuando dice: “Los depositarios centrales de
valores contardn con los 6rganos y comités previstos en el Reglamento (UE) n? 909/2014,
de 23 de julio de 2014”, y la poco explicita del art. 115.2 de la LMV, cuando dice que:
“Tanto las reglas como sus modificaciones serdn previamente examinadas por el comité de
usuarios del depositario central de valores, quien podrd hacer llegar a la Comision
Nacional del Mercado de Valores sus observaciones al respecto”. No existe referencia al

respecto en el RD 878/2015.

El Reglamento de la Sociedad de Sistemas, art. 27.5, dice:
Cont.

usuarios podrd informar a la autoridad competente de todo dmbito en el que considere que no se ha seguido
el asesoramiento del comité de usuarios.
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“Para cada sistema de liquidacién que gestione, la Sociedad de Sistemas
establecerd un Comité de usuarios, que estard integrado por representantes de los
emisores y entidades participantes en el sistema de liquidacion, de conformidad con
lo previsto en el articulo 28 del Reglamento de Depositarios Centrales de Valores.
Mediante Circular se determinardn las reglas de composicion y representacion de
los Comités, las funciones y responsabilidades de la presidencia, la duraciéon del
mandato de sus miembros, asi como las normas de convocatoria, periodicidad de

las reuniones, deliberacion y voto de los asuntos que se les sometan”.

Pero en la Disposicién final del Reglamento de la Sociedad de Sistemas, apartado 3,
establece que: “No resultardn exigibles a la Sociedad de Sistemas hasta que recaiga la
autorizacién como depositario central de valores a la que se refiere el articulo 97 de la Ley
del Mercado de Valores las obligaciones derivadas del Reglamento de Depositarios
Centrales de Valores establecidas en los siguientes articulos del presente Reglamento”. En
la Nota informativa 31/2019, de 23 de septiembre, la Sociedad de Sistemas comunicaba
que habia obtenido la autorizacién “para continuar prestando sus servicios como
Depositario Central de Valores (DCV), conforme al articulo 17 del Reglamento UE
909/2017.

Pese a la dicciéon del art. 97 LMV, y ante la inminente aprobacién de la Sociedad
de Sistemas como DCV, la propia Sociedad anticipé la creaciéon del Comité previsto en el
En la Circular 1/2019, de 29 de enero, la Sociedad de Sistemas disponia “creacion del
Comité de Usuarios del Sistema ARCO y desarrollar lo previsto en ese apartado quinto del
articulo 27 del Reglamento de IBERCLEAR, estableciendo las reglas de composicion y
representacion del Comité de Usuarios, las funciones y responsabilidades de su presidencia,
la duracion del mandato de sus miembros, asi como las normas de convocatoria,
periodicidad de las reuniones, deliberacion y voto de los asuntos que se les sometan”. En la
Nota Informativa 11/2019, de 3 de abril, daba cuenta de la creaciéon y composicion del

Comité de Usuarios.
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PARTE SEGUNDA - EL SISTEMA DE REGISTRO CONTABLE COMO OBJETO DE LOS DCV.

CAPIITULO UNICO: CONFIGURACION DEL REGISTRO CONTABLE EN EL TRLMV.
1. Cuestiones previas.

Se usa en adelante la expresion “registro central” como simplificacidn, para
referirse a las cuentas y anotaciones sobre ellas, que corresponde llevar a la Sociedad de
Sistemas y que constituyen el primer escaldn del sistema de registro'%6, y también como
sinénimo de DCV o de la propia Sociedad de Sistemas, si bien los DCV no reciben la

calificacion formal de Registro Central sino la citada de depositarios*®’.

A) En un sistema desmaterializado como el de anotaciones en cuenta (art. 2.1.4
Reglamento UE 909/2014; art. 6.2 TRLMV), o donde el soporte fisico del documento, el
titulo valor, es inoperante porque estd inmovilizado (art. 2.1.3 Reglamento UE
909/2014), la alternativa inevitable es el sistema de registro, que deviene obligatorio en

el caso de los valores negociados en los mercados de valores (art. 3.2 Reglamento UE

136 En el mismo sentido puede verse la Exposicion de motivos del RD 878/2015, en cuyo II
Considerando no detalla el contenido, las cuentas que componen el primer escalén, con la siguiente
diccion: “El primer escalon se encuentra en un registro central gestionado por el depositario central de
valores mientras que el sequndo escalén estd compuesto por los llamados registros de detalle que gestionan
las entidades participantes en dicho depositario”. También el Manual de Operaciones Arco, donde detalla el
modo de operar, usa registro central para referirse a las cuentas que, por cada emision, le corresponde
llevar a la Sociedad de Sistemas.

137 Véase el Preambulo I del Reglamento de la Sociedad de Sistemas, segun el cual “La Sociedad de
Sistemas es un depositario central de valores que se rige por lo previsto en la Ley del Mercado de Valores y el
Reglamento (UE) n? 909/2014, de 23 de julio de 2014, sobre mejora de la liquidacion de valores en la Union
Europea y los depositarios centrales de valores. Conforme a dichas normas, la Sociedad de Sistemas
desempeiia dos funciones esenciales para el adecuado funcionamiento de los mercados de valores: - la

funcién de central de depésito o registro: es la entidad encargada de la llevanza del registro contable de
valores negociables representados por medio de anotaciones en cuenta”.
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909/2014 y arts. 8 y 9 TRLMV)'%®, requiere un sistema de registro contable de saldos,

mediante “cuenta de valores, una cuenta en la que puedan abonarse o adeudarse valores’

(art. 2.1.28 Reglamento UE 909/2014 y art. 9 LMV).

El Reglamento. UE 909/2014 dedica los articulos 36 a 41 a los “Requisitos
aplicables a los servicios de los DCV” y, que afecten propiamente al sistema de registro,
los arts. 37 sobre integridad de la emision, y 38 sobre proteccién de los valores de los
participantes y sus clientes?3%, siendo este ultimo el que marca las pautas del sistema de

registro en los apartados 1 a 4.

138 Conviene observar también el art. 23 del Reglamento Delegado UE 392/2017, segin el cual
exige que se detalle el modo de garantizar que los valores negociados en los mercados seran anotados en
un registro.

139 Articulo 38 Reglamento. UE 909/2014. Proteccién de los valores de los participantes y de sus
clientes.

1. Para cada sistema de liquidacién de valores que opere, el DCV llevard registros y cuentas que le
permitan, en todo momento y de forma inmediata, segregar en las cuentas del DCV los valores de un
participante de aquellos de cualquier otro participante y, en su caso, de los propios activos del DCV.

2. El DCV llevard registros y cuentas que permitan a todo participante segregar sus propios valores
de los de sus clientes.

3. EI DCV llevard registros y cuentas que permitan a todo participante mantener en una cuenta de
valores los valores que pertenezcan a distintos clientes de dicho participante («la segregacién en cuentas
globales de clientes»).

4. E1 DCV llevard registros y cuentas que permitan a todo participante segregar los valores de cada
uno de los clientes de este ultimo, cuando asi lo solicite el participante («la segregacion individualizada por
clientes»).

5. Los participantes ofrecerdn a sus clientes, como minimo, la posibilidad de elegir entre la
segregacion en cuentas globales de clientes y la segregacién individualizada por clientes, y les informardn de
los costes y riesgos asociados a cada opcion.

No obstante, el DCV y sus participantes establecerdn una segregacion individualizada por clientes
para los ciudadanos y residentes y las personas juridicas establecidas en un Estado miembro cuando asi lo
exija el Derecho nacional del Estado miembro a cuyo amparo se emitan los valores, tal y como tal Derecho
nacional esté vigente el 17 de septiembre de 2014. Esta obligacion serd de aplicacion mientras que no se
modifique ni derogue la correspondiente legislacién nacional y mientras sigan siendo vdlidos sus objetivos.

6. Los DCV y sus participantes hardn ptblicos los niveles de proteccion y los costes correspondientes
a los distintos niveles de segregacién que proporcionen, y ofrecerdn estos servicios en condiciones
comerciales razonables. La informacion pormenorizada sobre los distintos niveles de segregacion incluird
una descripcién de las principales implicaciones juridicas de cada uno de los niveles de segregacion ofrecidos,
junto con informacién sobre la legislacion en materia de insolvencia aplicable en las jurisdicciones
pertinentes.

7. Los DCV no utilizardn con finalidad alguna los valores que no les pertenezcan. No obstante, los
DCV podrdan utilizar valores de un participante cuando hayan obtenido el consentimiento expreso previo de
dicho participante. Los DCV exigirdn a los participantes la obtencion del reconocimiento expreso previo de
sus clientes siempre que resulte necesario.
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Pero el Reglamento europeo no establece ningiin modo concreto de llevar el
registro contable, ningin sistema especificol49, su interés va encaminado a que, con
independencia de cdmo se lleve cada sistema de registro y de cuentas por los DCV, los
valores queden registrados y permita siempre segregar e individualizar los valores de
los participantes y de los clientes, los costes, los riesgos juridicos, e informacion
suficiente para el caso de insolvencia, asi como la prohibicién, salvo consentimiento
expreso, de utilizar los valores que no les pertenezcan, y garantizar la integridad de la
emision.

El registro contable cobra especial importancia en las transacciones de valores
realizadas en los mercados porque supone la finalizacion del proceso de liquidacion de
los valores negociados, tras el cual quedan anotadas y atribuidas las nuevas
titularidades, y resto de derechos sobre los mismos. Después de la negociacion de los
valores en los mercados o en sistemas multilaterales de negociacidn, incluso en caso de
internalizacién de la negociacién, una vez casadas y compensadas las operaciones en su
caso, se produce la liquidacién14l, que el Reglamento UE 909/2014, art. 1. 7), define
como: “la finalizacién de una operacién con valores, dondequiera que se realice, con el fin
de extinguir las obligaciones de las partes en dicha operacién mediante la transferencia de

fondos, de valores, o de ambas cosas”.

Se entiende por “orden de transferencia”, segin la letra I) del art. 2 de la Directiva
98/26/CE (por remision expresa del art. 39.2 del Reglamento 909/2014 a la Directiva):
“una instruccion de un participante para que se transfiera el titulo o derecho
correspondiente a uno o varios valores mediante una anotacion en un registro o de otra

forma”.

140 [ncluso cabe la posibilidad que la entidad encargada del registro contable sea diferente de un
DCV, tal como se desprende del 31 del Reglamento UE 909/2014, aunque deben cumplir los mismos
requisitos que establece el Reglamento para los DCV, segin establece el apartado 2 de ese mismo articulo.

141 Véase la Directiva 98/26/CE del Parlamento Europeo y del Consejo de 19 de mayo de 1998 sobre
la firmeza de la liquidacién en los sistemas de pagos y de liquidacién de valores, art. 3 y art. 5 Las dérdenes de
transferencia no podrdn ser revocadas por un participante en el sistema ni por terceros a partir del momento
determinado por las normas de dicho sistema.
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Y el art. 3.2 del Reglamento dispone que: “Cuando se realice una operacion con
valores negociables en un centro de negociacion, los valores correspondientes se
registrardn mediante anotaciones en cuenta en un DCV a mds tardar en la fecha tedrica de
liquidacién, a menos que ya hayan sido objeto de tal registro”. Dicha fecha teédrica de
liquidacion de las operaciones ejecutadas en un centro de negociacion no puede ser
posterior al segundo dia habil tras la contrataciéon segun el art. 5 del Reglamento UE

909/2014142,

Supone la atribucién concreta de valores y fondos a las entidades participantes, y
de éstas a sus clientes titulares de cuentas, mediante las oportunas oOrdenes de
transferencia y la adecuada anotacidn contable, en cumplimiento de las mismas 6rdenes
que son juridicamente vinculantes143 y que han de realizarse en un tiempo determinado

a partir del cual puede incurrir en responsabilidad.

El texto articulado del Reglamento europeo, comprende algunos aspectos mas
sobre el registro, como se vislumbra en los arts. 3, ya citado, o el 31.1 del Reglamento,
cuando habla de la posibilidad de que un tercero se haga cargo del registro contable: “No
obstante lo dispuesto en el articulo 30 y, cuando la legislacién nacional asi lo exija, una

persona distinta del DCV podrd ser responsable del registro de anotaciones en las cuentas

142 Sigue el articulo 5 del Reglamento diciendo que: “Este requisito no se aplicard a las operaciones
que se negocien a titulo privado pero que se ejecuten en centros de negociacién, a las operaciones ejecutadas
bilateralmente, pero notificadas a un centro de negociacién, ni a la primera operacion en la que los valores
negociables en cuestion sean registrados por vez primera en forma de anotacion en cuenta con arreglo al
articulo 3, apartado 2"

143 E] art. 39.3 del Reglamento UE 909/2014 impone que corresponde a los DCV, por tanto, a la
Sociedad de Sistemas, hacer “piiblicas las normas por las que se rige la firmeza de las transferencias de
valores y de efectivo en un sistema de liquidacion de valores”.

También conviene ver el, Considerando 43: “La Directiva 98/26/CE dispone que las érdenes de
transferencia cursadas a los sistemas de liquidacién de valores de conformidad con las normas de dichos
sistemas son juridicamente vinculantes y oponibles a terceros. Sin embargo, dado que la Directiva 98/26/CE
no se refiere especificamente a los DCV que explotan sistemas de liquidacion de valores, conviene, por motivos
de claridad, que en el presente Reglamento se exija a los DCV que definan el momento o momentos en que las
ordenes de transferencia se cursan a sus sistemas y adquieren cardcter irrevocable de conformidad con las
normas de dicha Directiva. Ademds, para aumentar la sequridad juridica, los DCV deben informar a sus
participantes del momento en que las transferencias de valores y efectivo, en un sistema de liquidacion de
valores, pasan a ser juridicamente vinculantes y oponibles a terceros de conformidad, cuando corresponda,
con las normas de la legislacién nacional. Los DCV deben tomar asimismo todas las medidas razonables para
garantizar que las transferencias de valores y efectivo sean juridicamente vinculantes y oponibles a terceros
a mds tardar al final del dia hdbil de la fecha de liquidacién efectiva”.
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de valores mantenidas por el DCV”, y, evidentemente, en los arts. 37 y 38 del Reglamento,
que versan sobre la integridad de la emisién el primero, y sobre las cuentas que deben
ofrecer los DCV el segundo, desarrollando lo expresado en los Considerandos expuestos,
como muestra de la diversidad existente en los sistemas de registro de los paises
europeos, e incluso que la funciéon de registro puede estar separada dentro de la

liquidacién en personas o entidades distintas del DCV.

Asi pues, el ambito del registro de valores esta escasamente regulado en el
Reglamento europeo, por no decir inexistente, quiza por ser consciente de la diversidad
de sistemas de registro en los estados miembros y que dichos sistemas no se lograron
armonizar, basta con contemplar el Considerando 11 del Reglamento UE 909/2014 y los
arts. 36 a 41 de dicho Reglamentol44, en los que establece las cuentas que deben llevar
los DCV y la obligacién de ofrecer la segregacion de cuentas, asi como garantizar la

integridad de la emisién, y poco mas.

Dicho esto, queda claro que el concreto sistema, la organizacién y funcionamiento
del sistema de registro, reside en la legislaciéon nacional, en este caso en el TRLMV y
legislacién complementaria. Todo ello, sin perjuicio de las normas técnicas y
reglamentos de ejecucidon que se reserva la Comision Europea y la AEVM sobre aspectos

determinados y el cumplimiento de las pautas que marca el Reglamento europeo citado.

B) Dado que el tema propuesto versa sobre la responsabilidad de la Sociedad de
Sistemas por la llevanza del registro contable, ello significa que el estudio discurre
esencialmente sobre este registro contable de los valores negociados en los mercados
secundarios para los que es obligatorio su registro en un DCV, aunque se haga referencia

también el sistema de registro de los no negociados en cuanto ayuda a comprender y

144 Asi parece indicarlo, por ejemplo, el art. 38.6 Reglamento UE 909/2014: 6. Los DCV y sus
participantes hardn ptblicos los niveles de proteccion y los costes correspondientes a los distintos niveles de
segregacion que proporcionen, y ofrecerdn estos servicios en condiciones comerciales razonables. La
informacién pormenorizada sobre los distintos niveles de segregacion incluird una descripcion de las
principales implicaciones juridicas de cada uno de los niveles de segregacion ofrecidos, junto con informacién
sobre la legislacién en materia de insolvencia aplicable en las jurisdicciones pertinentes.
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completar el sistema adoptado por la LMV y porque también pueden llevarlos

directamente los DCV.

Al respecto, cabe incidir previamente en un matiz del Reglamento. UE 909/2014,
por lo que se trae a colacion en primer lugar el Considerando 11, en el que textualmente

dice:

“Por motivos de seguridad, el presente Reglamento prevé el registro en
forma de anotaciones en cuenta de todos los valores negociables admitidos a
negociacion o negociados en los centros de negociacion regulados por la Directiva
2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo y por el Reglamento (UE) no
600/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo. No procede que el presente
Reglamento imponga el tipo de institucion que ha de registrar los valores en forma
de anotaciones en cuenta en el momento de la emision, por lo que debe permitir
desempenar tal funcion a distintos agentes, incluidos los registradores de la
emision. No obstante, una vez que las operaciones con esos valores se ejecuten en los
centros de negociacién regulados por la Directiva 2014/65/UE y el Reglamento
(UE) n? 600/2014 o se ofrezcan como garantia real en las condiciones previstas en
la Directiva 2002/47/CE del Parlamento Europeo y del Consejo (9), esos valores
deben estar registrados en el sistema de anotaciones en cuenta de un DCV a fin de
garantizar, entre otras cosas, que todos ellos puedan liquidarse a través de un
sistema de liquidacién de valores. La inmovilizacién y la desmaterializacién no
deben suponer merma alguna de los derechos de los titulares de los valores, y deben
realizarse de un modo que garantice que los titulares de los valores puedan

verificar sus derechos”.

Aunque el sistema de anotaciones estd vigente en los mercados espafioles#®,

cabe afladir que el art. 76 del Reglamento demora la entrada en vigor del apartado 1, art.

145 Esa realidad que describe el Considerando citado no es tal en todos los mercados europeos, al
menos de momento, puesto que la obligacién del art. 3.1 del Reglamento. UE 909/2014, por el que “todo
emisor establecido en la Unién que emita o haya emitido valores negociables que se admitan a negociacién o
se negocien en centros de negociacién velard por la representacion de tales valores mediante anotaciones en
cuenta, ya sea mediante su inmovilizacion o a través de su emision directa, en forma desmaterializada” (con
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3, estando plenamente vigente el apartado 2, por el que ya deben anotarse en el registro
de un DCV mediante anotaciones en cuenta los valores existentes bajo esta forma, y, con

mayor motivo, si la legislacion nacional impone ya el sistema desmaterializado.

Como se ha visto, esta obligacion afecta al modo de representaciéon de valores,
que deberan ser obligatoriamente anotaciones en cuenta en las fechas previstas en el
art. 76 del Reglamento, pero no afecta al tema propuesto en la medida en que los
articulos fundamentales, 36 a 41 del Reglamento estan vigentes y son aplicables, por lo
que es necesaria la existencia de un DCV como ya se ha dicho anteriormentel46. En
nuestros mercados de valores, donde ya existen las anotaciones en cuenta, con mas
razon son aplicables y, con independencia del sistema de registro de cada mercado, no
pueden obviarse las exigencias de esos articulos que estdn marcando practicamente el
logro de unos resultados a conseguir, como los citados de segregacion, costes, garantias

juridicas, etc.

En cualquier caso, las fechas de entrada en vigor van dirigidas a todos los
emisores para que la constitucién de valores, que se negocien o pretendan negociarse en

mercados de la Unién Europeal4’, se realicen mediante anotaciones en cuenta, y

Cont.

lo cual es coherente y de necesaria aplicaciéon también el art. 3.2 del Reglamento. UE 909/2014, por el que
todos los valores “se registrardn mediante anotaciones en cuenta en un DCV...”), esta obligacién del art. 3.1
estd aplazada en virtud del art. 76 del Reglamento UE 909/2014: Entrada en vigor y aplicacion#, hasta el 1
de enero de 2023 para los valores emitidos después de esa fecha, y a partir del 1 de enero de 2025 para
todos los valores sobre los que se realicen operaciones en centros de negociaciéon. La Disposicion
transitoria cuarta (del TRLMV): Nuevo sistema de compensacién, liquidacion y registro de valores y
aplicacion del Reglamento (UE) n.2 909/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de julio de 2014,
sobre la mejora de la liquidacion de valores en la Union Europea y los depositarios centrales de valores y por
el que se modifican las Directivas 98/26/CE y 2014/65/UE y el Reglamento (UE) n.2 236/2012, ya tuvo en
cuenta en su apartado 2, esta cuestion: “Las obligaciones que se derivan del Reglamento (UE) n.2 909/2014
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de julio de 2014, sobre la mejora de la liquidacién de valores en
la Unién Europea y los depositarios centrales de valores y por el que se modifican las Directivas 98/26/CE y
2014/65/UE y el Reglamento (UE) n.2 236/2012 serdn exigibles de acuerdo con lo previsto en los articulos 69
y 76 del referido reglamento”.

146 Ademas, ha de tomarse en consideracion el art. 69.1 del Reglamento. UE 909/2014, por el que
“Las autoridades competentes comunicardn a la AEVM qué entidades operan como DCV a mds tardar el 16
de diciembre de 2014”. Es decir que ya era exigible la existencia de un DCV a partir de ese momento, que en
nuestros mercados ya era la Sociedad de Sistemas.

147 No todos los paises disponen de mercados de valores consolidados y operativos desde hace
tiempo, basta con ver las mas recientes incorporaciones de paises de la Europa oriental.
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también a los centros de negociacién a los que se refiere el Reglamento, porque sélo
deberan admitir los de esa clase a partir de la fechas previstas, que s6lo corrobora lo que
ya se esta haciendo en mas de un pais como el nuestro, donde los valores cotizados estan
anotados en cuenta desde la redaccién primitiva de la Ley de Mercado de Valores en

1988148,

C) Aunque, por lo dicho en el parrafo precedente, parece que la eleccion sobre
representacion mediante titulos valores o mediante anotaciones en cuenta de los valores
negociables, y hasta la plena vigencia de ese art. 3.1 del Reglamento, en Espafia es una
opcion que corresponde a los emisores (art. 92 LSC), si bien tal facultad es
indisponible!4? en la legislacion nacional, porque el art. 6.2 TRLMV no deja lugar a

dudas:

“Los valores admitidos a negociacién en mercados secundarios oficiales o en
sistemas multilaterales de negociacion estardn necesariamente representados

mediante anotaciones en cuenta’.

Sélo contempla la excepcidn de representarse mediante titulos cuando se trate de
valores extranjeros que se admitan a negociaciéon en los mercados espafioles, e incluso
éstos deberan representarse mediante anotaciones en cuenta en las fechas sefialadas

por el art. 76 del Reglamento. UE 909/2014, si es que aun no lo estan.

Y, aunque el art. 6.3 LMV, permite la reversibilidad159, tanto de los titulos como

de las anotaciones conforme determine el desarrollo reglamentario, la reversion de

148 Aunque en la practica tuviesen que esperar al desarrollo reglamentario efectuado por el RD
112/1992 y la creacién del SCLV como se ha visto.

149 Sobre esta opcién por el emisor véase GONZALEZ CASTILLA, F. Representacién de acciones por
medio de anotaciones en cuenta: obra citada, pagina 252 y siguientes, quien ya advertia, en referencia a la
regulacion del RD 116/1992, que la autonomia de la voluntad en este campo era limitada. También
ESPINA, Daniel: Las anotaciones en cuenta. Un nuevo medio de representacion de los derechos. Ed. Civitas.
Madrid 1995. Pag. 240.

150 [a modificaciéon de la reversibilidad se produjo por la Ley 11/2015, de 18 de junio, de
recuperacion y resolucién de entidades de crédito y empresas de servicios de inversion, en la Disposicion final
Primera que modificé el entonces art. 5 de la LMV, y que recogi6 la Disposicion transitoria cuarta del Texto
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anotaciones a titulos parece dificil de realizar en el caso de valores negociados en los
mercados secundarios, porque el desarrollo reglamentario, cumplido en el RD 878/2015,
en el art. 5, establece como requisitos la autorizacién previa de la CNMV y que se trate de
valores de escasa difusién. Si a ello se afiade que el art. 5 remite al art. 30, que reitera
que “Los valores admitidos a negociacion en un mercado secundario oficial de valores o en
un sistema multilateral de negociacién habrdn de representarse necesariamente por medio
de anotaciones en cuenta, teniendo en cuenta las especialidades previstas en el articulo 38
para los valores extranjeros”, cabe concluir que los valores negociados en los mercados
nacionales han de estar obligatoriamente representados mediante anotaciones en

cuentalsl,

Abunda en las razones expuestas lo dicho sobre el Reglamento comunitario, pues
en las fechas citadas deberan ser imperativamente anotaciones en cuenta, y careceria de
sentido autorizar una reversién de anotaciones a titulos que se percibe contraria a la

realidad futura.

De conformidad con lo expuesto, la eleccién del modo de representacion por los
emisores s0lo es cierto si se trata de valores que no se pretendan negociar en el mercado
de valores. En cualquier caso, si se opta por el sistema de anotaciones en cuenta, la Ley
de Sociedades de Capital, en el art. 118, determina que: “Las acciones representadas por
medio de anotaciones en cuenta se regirdn por lo dispuesto en la normativa reguladora del
mercado de valores”. Elegido este modo de representacion es evidente que estan sujetos
a todo el sistema de anotaciones y en consecuencia al sistema de registro contable por
ser el contemplado en el TRLMV y que deviene imprescindible en el sistema de

anotaciones.

Cont.

refundido de la actual LMV. Allj, en esa Transitoria, recogié también el aplazamiento de la entrada en vigor
de determinados preceptos de la LMV hasta las fechas que se sefialasen en la Ley 11/2015, de 18 de junio, o
en las normas de desarrollo, lo cierto es que esa Transitoria no contempla un aplazamiento del art. 6 LMV
(que entonces correspondia al art.5), por lo que es plenamente aplicable.

151 GONZALEZ CASTILLA, F., en Representacién de acciones... (obra citada, pag. 256), sefialaba en
1999, fecha del libro, que algunas sociedades que salieron del mercado mantuvieron los titulos anotados,
incluso el doble escalon.
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Cabe anadir que el art. 4 del Reglamento. UE 909/2014, exige el control de este
modo de representacién y registro de las anotaciones en cuental>2, por tanto no es sélo
un mandato dirigido a los emisores y a los centros de negociacién, sino también
directamente a las autoridades supervisoras de los mercados, es decir, ala CNMV, y, en
la medida que el TRLMV les atribuya competencias, al Banco de Espafia y al Ministerio
de Economia, sometidos a responsabilidad sobre el cumplimiento de las normas citadas,
porque también expresamente el art. 8 y 9 a 15 del Reglamento les atribuye el control

del cumplimiento normativo e incluso de la sanciones que se impongan.

2. Caracteristicas del registro contable.
2.1. Registro privado.

Es un registro privado>3 llevado por entidades privadas>4, tanto si se trata de la

Sociedad de Sistemas, como si se trata de Empresas de Servicios de Inversiéon o

152 Reglamento. UE 909/2014. Articulo 4. Control del cumplimiento.

1. Las autoridades del Estado miembro en que esté establecido el emisor que emita valores velardn
por la aplicacion del articulo 3, apartado 1.

2. Las autoridades competentes para la supervision de los centros de negociacion, incluidas las
autoridades competentes designadas de conformidad con el articulo 21, apartado 1, de la Directiva
2003/71/CE del Parlamento Europeo y del Consejo (23), velardn por que se aplique lo dispuesto en el articulo
3, apartado 2, pdrrafo primero, del presente Reglamento cuando los valores a que se refiere el articulo 3,
apartado 1, del presente Reglamento se negocien en centros de negociacion.

3. Las autoridades de los Estados miembros responsables de la aplicacién de la Directiva
2002/47/CE velardn por el cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 3, apartado 2, pdrrafo seqgundo, del
presente Reglamento cuando los valores a que se refiere el articulo 3, apartado 1, del mismo se transfieran a
raiz de un acuerdo de garantia financiera, segun se define en el articulo 2, apartado 1, letra a), de la
Directiva 2002/47/CE.

153 GOMEZ-SANCHA TRUEBA; Ignacio: Situacién actual y perspectivas de la regulacién comunitaria
sobre registro compensacion y liquidacién de valores; (citado), pag.142; advierte que “no optaron por la
creacion de un nuevo sistema de publicidad registral bajo la tutela de la Administracién publica” por una
doble razon, una histérica, pues en la custodia de los titulos fisicos estaba la administracion de la industria
financiera, y otra econémica, pues esta ultima habria implicado “expropiar al sector financiero toda una
rama de actividad”. En su momento hubo quien preconizé la adopcién de esa solucién, como puede
advertirse en el “Documento de Trabajo sobre la comunicacién de la Comisién al Consejo y al Parlamento
Europeo titulada Mecanismos de Compensacion y Liquidacion en el Unién Europea - Cuestiones principales y
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Entidades participantes, que revisten todas la forma de sociedad anénima y no son
administraciones publicas>®, ni sociedades publicas con forma privada, teniendo la
naturaleza puramente mercantil de las sociedades anénimas (art. 2 LSC), ni tan siquiera

6rganos administrativos!®6, no estan a cargo de funcionarios publicos, ni asimilados, ni

Cont.

desafios futuros”, de 7 de octubre de 2.002, ponente: ANDRIA, Generoso, advierte de la propuesta, sobre
los “Depositarios Centrales de Valores” y “Contrapartes Centrales”, que deberian tener el estatuto juridico
de “estructuras de servicio ptblico, dado que prestan servicios bdsicos de compensacion y liquidacion de
interés general”. Las alternativas eran entre un registro publico o privado, y dentro de ellos, optar por un
registro de titulares o de bienes, etc. La doctrina, junto con el trasvase de las caracteristicas propias de los
titulos, y frente al paso a un sistema de registro, tuvo que guiarse también por muchos de los principios
registrales, la mayoria tomados, de los sistemas y principios existentes en el derecho registral publico
sobre el que existe una mayor literatura juridica.

154 GONZALEZ CASTILLA, Francisco: El Servicio de Compensacién y Liquidacién de Valores, S.A. y
sus funciones normativas” (citado), pag. 46, sefiala que: “los registros de anotaciones no estdn a cargo de un
funcionario ptblico, sino de entidades privadas, que realizan una actividad de interés ptblico (como se
deduce de la autorizacion administrativa necesaria para el ejercicio de la actividad). ZUNZUNEGUI PASTOR,
Fernando: El valor anotado en cuenta y su régimen juridico (citado), pag. 845. FERNANDEZ DEL POZO,
Luis: Un nuevo registro juridico de bienes: el sistema de anotaciones en cuenta de valores, en RCI, n? 593,
julio-agosto 1989, pag. 1219, no es un registro administrativo, y habla del “dudoso cardcter piiblico de
asientos y certificados extendidos”. DOMINGUEZ GARCIA, Manuel Antonio: Acciones y obligaciones
representadas mediante anotaciones en cuenta: aspectos dogmdticos y de régimen juridico. (citado), pag.
160, quien también mantiene esta caracteristica de registro privado, por lo dicho anteriormente de las
relaciones entre gestores del registro, y titulares de los valores.

155 No se crean conforme al art. 103 de la C.E., que establece el “principio de legalidad orgdnica”,
por el cual los 6rganos de la administracién son creados regidos y coordinados de acuerdo con la Ley,
pudiendo ver sobre el tema a PEREZ TREMPS, Pablo, en AA.VV.: Dret Constitucional, Vol 11, Ed. Tirant lo
blanch, Valencia 1995, pag. 186, y la calificacion de estas Administraciones como “institucionales”, citando
precisamente como ejemplo de éstas y del grado de amplia autonomia de la que gozan, a la CNMV,
sometidas casi exclusivamente al control del legislador y a escasos instrumentos de tutela y control de las
administraciones territoriales y que es el modelo seguido en el art. 14.1 de la LMV, por el que se crea la
CNMV: “La Comisién Nacional del Mercado de Valores es un ente de derecho piiblico, con personalidad
juridica propia y plena capacidad piblica y privada, que se regird por lo establecido en la presente Ley y en
las disposiciones que la completan o desarrollan. Pero ni la Sociedad de Sistemas, ni las ESI, retinen los
requisitos sefialados, ni los del Titulo Preliminar de la Ley 30/1992, de 26 de noviembre, de Régimen
Juridico de las Administraciones Publicas y del Procedimiento Administrativo Comun y sus modificaciones
posteriores, que, sin embargo, si redne la CNMV, al establecer el art. 14.2 LMV (redaccién original), que “en
el ejercicio de sus funciones ptiblicas” debera actuar de conformidad con la propia LMV, con arreglo a la Ley
30/1992 citada, y ala Ley 6/1997, de 14 de abril de Organizacién y Funcionamiento de la Administracién
General del Estado. Actualmente las referencias han de hacerse a la Ley 40/2015, de 1 de octubre, de
Régimen Juridico del Sector Publico. TITULO II. Organizacién y funcionamiento del sector puiblico
institucional. CAPITULO 1. Del sector puiblico institucional.

156 Sobre los 6rganos administrativos puede verse ORTEGA, Luis: Organos de las Administraciones
Ptblicas, en “La Nueva Ley de Régimen Juridico de las Administraciones Publicas y del Procedimiento
Administrativo Comdin” (LEGUINA VILLA, Jesus y SANCHEZ MORON, Miguel, directores), Ed. Tecnos,
Madrid 1993, pag. 71 y ss., quien considera que los requisitos necesarios de los érganos administrativos
son, de un lado, la integracion en una Administracién publica y su dependencia jerarquica, de otro, la
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sus actos o decisiones revisten las caracteristicas para ser considerados reglamentos o
actos administrativos. Son, existiendo amplio acuerdo entre los autores, sociedades

anénimas especiales y especializadas, tal como se ha visto anteriormente.

2.2. Registro Contable'>".

En el sentido de que las anotaciones estan mas proximas a los asientos contables,
de saldos, que al sistema de registro de bienes (Registro de la Propiedad), o al de
personas, esencialmente de las juridicas, y sus cualidades (Registro Mercantil) y el
contenido de los valores anotados, y derechos y obligaciones asociados, no viene
determinado por lo que conste en el registro, sino en la escritura de constitucion o
emision, de la que el DCV debe tener siempre una copia, aunque se trata también de un

sistema de registro de titularidades158.

Cont.

delimitacion de sus funciones y competencias, segtin el art. 12 de la Ley 30/1992, de 26 de noviembre, de
Régimen Juridico y sus modificaciones. Faltando alguno de esos requisitos no puede hablarse de 6rgano
administrativo.

157 GONZALEZ CASTILLA, Francisco: Representacion de acciones por medio de anotaciones en
cuenta (obra citada), pag. 286y ss. sobre el registro contable, su configuracion y caracteristicas. ALONSO
ESPINOSA, Francisco José: Intereses del inversor y derecho del Mercado de Valores (citado), pag. 455, sefiala
que “el modo traslativo se resume en una operacién de abono y adeudo en las respectivas cuentas de valores
de adquirente y transmitente (art. 31.4 RD 116/1992)” y que es lo que el art. 11.1 LMV, denomina
transferencia contable, aunque otros preceptos del RD 116/1992 hablaban de inscripciones. En contra,
PEREZ DE LA CRUZ BLANCO, Antonio: Anotaciones a cuenta de la crisis documental de los titulos valores.
En Estudios de Derecho bancario y bursatil: homenaje a Evelio Verdera y Tuells / coord. por Antonio Polo
Diez, Vol. 3, 1994; pag. 212, habla de que se le llama registro contable, pero, “a la hora de la verdad, se
habla de inscripciones de acuerdo con la mds acrisolada tradicién hipotecaria (véanse arts. 36, 37, 38, 39,
etc., del Real Decreto). No puede ser de otro modo ;Cémo, si no, se va a contabilizar un derecho real limitativo
del dominio o un derecho prendario? Sigue diciendo que casi todos los principios hipotecarios aparecen en
el tema: inscripcidn declarativa, principios de rogacién y titulacion auténtica, prioridad y tracto sucesivo,
la publicidad material bajo la investidura de legitimacion, y fe publica registral, por lo que sélo falta la
calificacion.

158 GONZALEZ CASTILLA, Francisco: Representaciéon de acciones por medio de anotaciones en
cuenta (obra citada), pag. 349, dice que “en cuanto al cardcter de la inscripcién, la Ley no especifica si debe
ser individual, una por derecho y titular, o milltiple por cada clase de valor. El Reglamento ha configurado un
mecanismo de anotacion miltiple: de saldo fungible de valores por cada titular”.
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Dicho lo anterior, el registro contable no es constitutivo de los valores, pero si lo
es de las anotaciones en cuenta, no existen las anotaciones en cuenta si no existe el
registro contable!®®. La existencia de la anotacién en cuenta estd ligada al registro,
aunque so6lo sea por la imposibilidad de negociar bienes intangibles si no se atan a un

sistema documental (titulos) o registral (anotaciones, inscripciones).

El registro contable abre cuenta y se lleva por emisiones de valores homogéneos,
es decir agrupados segin su emision®, caracteristicas y contenido iguales, en unidad de
representacion a la que alude el art. 2 RD 878/2015 y sin olvidar el art. 18, al advertir
que los valores anotados “correspondientes a una misma emisién que tengan unas mismas

caracteristicas tienen cardcter fungible.

También ha de tenerse presente que las anotaciones realmente son de saldos de
valores, sin entrar aqui en la polémica sobre derechos-valor o derechos mobiliarios!?,
pero ciertamente los valores negociables han perdido la caracteristica documental que
tenian los titulos-valor, o la los bienes muebles162 aunque el art. 13 TRLMV equipare la
anotaciéon a la transmision documental. Por ello, es mas semejante a los libros de
contabilidad, donde se anotan cantidades y saldos de los acreedores o deudores, pero no

estrictamente bienes.

Si no quedaba excesivamente claro que se trata de un registro contable en los

primeros pasos del sistema de registro, en la actualidad y por la diccién y exigencia del

159 RECALDE CASTELLS, Andrés, en Los valores anotados en cuenta después de los cambios en el
régimen de la poscontratacion. En La reforma de los sistemas de poscontratacion en los mercados de
valores (citado), pag. 758.

160 En la practica, agrupados bajo un mismo cddigo ISIN, véase el art. 32.1 RD 878/2015.

161 RECALDE CASTELLS, Andrés, en Los valores anotados en cuenta después de los cambios en el
régimen de la poscontratacién. En La reforma de los sistemas de poscontratacién en los mercados de
valores (citado), pag. 751 a 796 y en RECALDE CASTELLS, Andrés: Acotacién del Derecho de los mercados
de “Valores” e “instrumentos financieros” en tiempos de cambio (supervision, transparencia y nuevos
productos financieros), en RDBB, nim. 118; Abril-Junio 2010.

162 PEREZ DE LA CRUZ BLANCO, Antonio: Anotaciones a cuenta de la crisis documental de los
titulos valores (citado), pag. 212: “hemos descubierto el Registro de la Propiedad al mismo tiempo que
prescindimos del cardcter real de los derechos llamados a registrarse”, acogiendo la tesis de FERNANDEZ
DEL POZO. Y para ALONSO ESPINOSA, Francisco José: Intereses del inversor y derecho del Mercado de
Valores (citado), pag. 431, pues parte de la idea previa de que los valores son derechos patrimoniales.
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Reglamento UE 392/2017, art. 59. 1 in fine, no queda duda al hablar de contabilidad por

partida doble, pues segin el mismo:

"Los DCV llevardn una contabilidad por partida doble, segtin la cual a cada
abono en una cuenta de valores mantenida por el DCV, de forma centralizada o no
centralizada, le corresponderd un adeudo en otra cuenta de valores mantenida por

el mismo DCV”.

Aunque esta exigencia se halla contenida en un precepto dedicado a “medidas
generales de conciliacion”, es decir, a la obligacion de velar por la integridad de las
emisiones, la norma es clara respecto al modo en que deben ser llevadas las cuentas por
todos los participantes, tanto la Sociedad de Sistemas como las entidades participantes.

Véase sobre ello el Considerando 39 del citado Reglamento Delegado:

“Los registros mantenidos por los DCV deben estar estructurados y permitir
un fdcil acceso a los datos conservados por las autoridades competentes que
participan en la supervision de los DCV. Los DCV deben velar por la exactitud y
actualidad de sus registros de datos, incluida la contabilidad completa de los
valores que mantengan, con el fin de que puedan servir de fuente de datos fidedigna

a efectos de supervision”,

En el caso de los valores representados por medio de anotaciones en cuenta no
puede obviarse que, segun el art. 18 del RD 878/2015, los valores son fungibles, y, “En
consecuencia, quien aparezca como titular en el registro contable lo serd de una cantidad
determinada o saldo de los mismos sin referencia que identifique individualmente los
valores”. Esta caracteristica de la fungibilidad supone que el titular lo es de cantidades,

saldos163, y es lo que se anota, tanto en el Registro Central como en los de detalle, no de

163 En el actual art. 39 del RD 878/2015, ha desaparecido la mencién que habia en el art. 36 del art.
36 del RD 112/1992, en el cual exigia la escritura de constitucién o de emisién, mds la anotacién en favor
de los suscriptores o adquirentes.
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valores individualizados que responderia a un sistema de registro de bienes164, donde

constaria la descripcién y caracteristicas del bien de que se trate.

La anotacion contable de los valores no es una simple declaraciéon de
conocimiento de un acto o negocio juridico, con fines de informacién y rendicién de
cuentasl65, aunque se utilicen técnicas que provienen de otras materias, en este caso
contables y no propiamente juridicas, pues los efectos de esta anotaciéon son
equiparables, por disposicion expresa del art. 11 LMV, a la tradicion de los titulos (art.
545, C. de Co.), y no a los efectos de la contabilidad. Como afirma GONZALEZ
CASTILLA1%%, “el sistema de representacion nace unido a un determinado sistema de
liquidacion y compensacion, y de ahi las referencias contables, que tienen mds que ver con

la cuenta corriente que con los registros de seguridad juridica”.

Se trata pues de un registro de titularidades y saldos, aunque el objeto del registro

contable es la anotaciéon de los valores1¢7, han de matizarse varias cuestiones, pues,

164 FERNANDEZ DEL POZO, Luis: Un nuevo registro juridico de bienes: el sistema de anotaciones en
cuenta de valores, en RCI, N2 593, julio-agosto 1989, pag. 1219, y califica al registro contable como
“registro de seguridad juridica”, de bienes muebles registrables, de inscripcién, completo o pleno, pues se
inscriben todas las transmisiones de los valores emitidos y la constitucién de toda clase de derechos
reales limitados.

165GONZALEZ CASTILLA, Francisco: Representacién de acciones por medio de anotaciones en
cuenta. (citado), pag.369: “Segun la LMV la inscripcion del comprador se equipara a la tradicién como modo
de adquisicion de la propiedad y demds derechos reales y determina la posicion juridica del titular. La
anotacién parece equipararse en sus efectos a las inscripciones registrales de titularidades. Sin embargo, el
origen de la terminologia parece tener raices distintas. La representacion de valores privados mediante
anotaciones en cuenta, aunque de aplicacion potencial a todo valor, surge como solucién a la masificacién de
un determinado mercado, la Bolsa, en una fase determinada del intercambio de valores, el de la liquidacién.
En la fase de negociacién, los valores eran tratados como fungibles ya antes del Decreto 1.128/1974. El
problema se presentaba por los trdmites identificativos y transmisivos que los titulos-valores conllevaban en
el momento de la liquidacion de la operacion concertada. Es asi, por tanto, que el sistema de representacion,
aun siendo una realidad auténoma, nace unido intimamente a un determinado sistema de liquidacidn y
compensacion que funciona bdsicamente sobre cuentas. De aqui provienen las referencias contables que
tienen mds que ver con la cuenta corriente que con los registros de seguridad juridica”.

166 GONZALEZ CASTILLA, Francisco: Representacién de acciones por medio de anotaciones en
cuenta. (citado), pag.370. También SANTOS MARTINEZ, Vicente: Acciones y obligaciones representadas, en
Derecho de sociedades anénimas: (en homenaje al profesor José Giréon Tena), Tomo II, Vol. 1, Ed. Civitas,
Madrid 1994, pags.428 a 430, mantiene que se trata de un registro de seguridad juridica.

167 ZUNZUNEGUI PASTOR, Fernando: El valor anotado en cuenta y su régimen juridico (citado),
pag. 841, en que se trata de un registro de valores. Para GONZALEZ CASTILLA, Francisco: El Servicio de
Compensacidn y Liquidacién de Valores, S.A. y sus funciones normativas” (citado), pag. 46, en el caso de los
valores no cotizados, en los que no existe el doble escalon, “el registro contable de la emisién no es sino un
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como se acaba de decir, se asemeja mas al funcionamiento de las cuentas de clientes en
contabilidad en las que se anotan las entradas y salidas, aunque no sea del todo exacto,
pero si interesa hacer constar que no es un registro personal, no se anotan sus
circunstancias personales, aunque sea imprescindible la identificaciéon del titular, so6lo
tienen cabida la titularidad y los saldos de valores, se identifica a los titulares (art. 32 y
33 RD 878/2015), con los desgloses dentro de la cuenta que resulten justificados168,
para cada categoria de valores, bien por causa de un gravamen, bien para hacer constar
otras circunstancias, como, por ejemplo que se encuentren los valores bloqueados

porque se haya expedido un certificado, sobre todos o parte de los valores.

2.3. Objeto del registro contable'®,

El objeto del registro contable son las anotaciones en cuenta de valores

171

negociables179, de saldos de los mismos*’*, e instrumentos financieros. El art. 2 de la

Cont.

registro de titulares de derechos... La inscripcién contable identifica el titular, no a los valores; éstos son
intercambiables y sélo aparecen cuantificados en el saldo”. Idea que desarrolla a partir de la pagina 289, los
bienes, al ser fungibles e intercambiables, lo que se anota son saldos, identificados por su titular, con
independencia de que pueda realizarse un seguimiento de los valores concretos, a través de las claves de
identificacién de cada operacion, las referencias de registro, pero lo que se anota no es la relacién
histérica de cada bien (el valor), sino la cantidad de bienes de cada titular, que en la Sociedad de Sistemas,
se desglosan en las cuentas propias de cada ESI y las que lleva cada una de estas por cuenta de terceros,
mientras en el registro de detalle se desglosa e individualiza por titulares, ademas de por cada clase de
valor. MARTINEZ ECHEVARRIA Y GARCIA DUENAS, Alfonso: Valores mobiliarios anotados en cuenta, Ed.
Aranzadi, Pamplona 1997, pag. 84, prefiere hablar de registro de inscripcion, en contraposicion al registro
de documentos o a la copia integra de éstos.

168 Véase el art. 19 del Reglamento de la Sociedad de Sistemas, sobre la estructura del registro
contable, en el cual se detallan las cuentas que han de llevarse y la informacién que ha de constar en ellas.

169 No se entra en la distincion entre titulos valores y valores anotados. Para ello puede verse las
criticas a la asimilaciéon entre ambos que realiza RECALDE CASTELLS, Andrés, en Los valores anotados en
cuenta después de los cambios en el régimen de la poscontratacion. En La reforma de los sistemas de
poscontratacion en los mercados de valores (citado), pag. 751 a 796. El autor pone en cuestion, creemos
acertadamente, la equiparacién entre ambos modelos de representacién, pues “la modificacidn (rectius la
tranformacion) del soporte al que se vincula el derecho no deja de condicionar el tipo de tutela y el mismo
concepto de titulo valor. La reforma de la postcontratacion refuerza esa idea. El cambio en el tipo de tutela
es evidente, se pasa de la tutela basada en la posesién del titulo a la tutela derivada del registro.
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LMV, tal como ha quedado tras la aprobacién del Real Decreto-ley 14/2018, de 28 de
septiembre, por el que se modifica el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores,
sigue el criterio de enumeracionl’?, aunque caben otros pues el apartado 1 de ese
articulo faculta al Gobierno para modificar dicha relacién de valores e instrumentos

financieros, es decir, el valor en cuenta es instrumentall’3, es un modo de

Cont.

170 Para GONZALEZ CASTILLA, Francisco: Representacién de acciones por medio de anotaciones en
cuenta (obra citada), pag. 344 a 347, el objeto de anotacion son los valores, en plural en la redaccién de su
obra, en el entendido que es aplicable a diferentes tipos de ellos y los saldos de valores. RODRIGUEZ
MARTINEZ, Isabel: Instrumentacion y gestién de los valores anotados en cuenta; (citado) pags. 108 a 117.
Recuérdese que segin esta Directiva MIFID II, art. 4.1.44, son «valores negociables»: las categorias de
valores que son negociables en el mercado de capitales, con excepcién de los instrumentos de pago, como:

a) acciones de sociedades y otros valores equiparables a las acciones de sociedades, asociaciones u
otras entidades, y certificados de depdsito representativos de acciones;

b) bonos y obligaciones u otras formas de deuda titulizada, incluidos los certificados de depésito
representativos de tales valores;

¢) los demds valores que dan derecho a adquirir o a vender tales valores negociables o que dan lugar
a una liquidacién en efectivo, determinada por referencia a valores negociables, divisas, tipos de interés o
rendimientos, materias primas u otros indices o medidas.

171 Dado que la Sociedad de Sistemas anota diversidad de valores, si se trata de acciones el saldo
que se anota es de una cantidad determinada de valores, mientras que, si se trata de deuda el objeto de
anotacion son cantidades de dinero, no de valores.

172 E] Real Decreto-ley 14/2018, de 28 de septiembre, por el que se modifica el texto refundido de la
Ley del Mercado de Valores, aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, ha
modificado el art. 2, remitiendo al Anexo para observar los valores que se incluyen en el mismo:

“a) Valores negociables, entendiendo como tales cualquier derecho de contenido patrimonial,
cualquiera que sea su denominacidn, que por su configuracion juridica propia y régimen de transmision, sea
susceptible de trdfico generalizado e impersonal en un mercado financiero, incluyendo las siguientes
categorias de valores, con excepcién de los instrumentos de pago:

1.2 Acciones de sociedades y otros valores equiparables a las acciones de sociedades, y recibos de
depositario.

2.2 Bonos y obligaciones u otras formas de deuda titulizada, incluidos los recibos de depositario
representativos de tales valores.

A efectos de lo dispuesto en esta ley se entenderd por representativos de acciones los valores
negociables en el mercado de capitales, que representan la propiedad de los valores de un emisor no
residente, y pueden ser admitidos a negociacién en un mercado regulado y negociados con independencia de
los valores del emisor no residente.

3.2 Los demds valores que dan derecho a adquirir o a vender tales valores negociables o que dan
lugar a una liquidacién en efectivo, determinada por referencia a valores negociables, divisas, tipos de interés
o rendimientos, materias primas u otros indices o medidas.

173 Que, a efectos de la LMV, la anotacion en cuenta es instrumental es innegable, es un modo de
representacion de valores e instrumentos financieros que resuelve un problema practico de
funcionamiento del mercado, evitando el trasiego de papel que supone la representacion cartular, o la
ficcion de ese movimiento, pues, como se ha visto, en los Mercados de Valores, no se producia ningin
movimiento fisico de papel, al estar los titulos inmovilizados en depésitos, lo que llevé a afirmar a PAZ
ARES: La desincorporacion de los Titulos-valor. RDM, n? 219, 1996 pag. 23, “;Para qué emitir un titulo
cuando su tnico destino es dormir el suefio de los justos en las cdmaras de depdsito bancarias?
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representaciéon que sustituye a los tradicionales titulos, y, en su caso, a los variados
instrumentos financieros, porque lo que se pretende con ella es facilitar el
funcionamiento agil del mercado, y sirve para dejar constancia de las titularidades,
saldos y demas circunstancias de cada valor o instrumento financiero que se negocie. La
Ley quiso que fuesen equivalentes a los antiguos titulos valores negociados en las bolsas,
aunque no todos ellos participen de las mismas caracteristicas y dio origen a un amplio
debate entre los tratadistas sobre la anotaciéon contable, sobre si se trataba de valores

negociables y valores mobiliarios, asi como cudl era su naturaleza y caracteristicas,174,

174 PEREZ DE LA CRUZ, Antonio: La crisis documental de los titulos valores, en “Estudios de Derecho
Bancario y Bursdtil (Homenaje a Evelio Verdera y Tuells)”, tomo III (citado) reconoce la dificultad de
elaborar un concepto, sin embargo, se anticipa a la extension de los valores negociables que se realizaria
en el RD 291/92, al modificarse el mismo, al decir que: “el Mercado de Valores se refiere a los valores
mobiliarios, efectos de comercio y activos financieros registrados, entendiendo por estos ultimos cualquier
derecho de contenido patrimonial constituido a favor de quien ha contribuido junto con otras personas a
suministrar recursos al deudor y susceptible de transmisién sin conocimiento de éste pero con reflejo en un
Registro adecuado cuyos asientos se reputan correctos en beneficio de terceros”

174 Dentro de los autores que han tratado el tema podemos citar, como punto de partida a
EIZAGUIRRE, José Maria de: Bases para una reelaboracion de la teoria general de los titulos valores, en
RDM, n? 163, 1982, pag. 9 y ss. quien volveria sobre el tema en La opcidn por el concepto amplio de titulo-
valor RDBB, enero-marzo, 1995. En GONZALEZ CASTILLA, Francisco: Representacion de acciones por
medio de anotaciones en cuenta. (citado), pags. 201 a 248. También a SANCHEZ ANDRES, Anibal: 4 modo
de prontuario sobre una reforma polémica: La Ley 24/1988 del Mercado de Valores. RDM, n2 192, abril-
junio 1989, pag. 269: “Titulos y Anotaciones deberdn reunir caracteristicas homogéneas (es decir tratarse de
cosas fungibles) que aseguren la objetivacion del bien, posibilitando su intercambio masivo y haciendo
indiferente las caracteristicas personales de los sucesivos titulares, notas distintivas sobre las que cimienta la
nueva Ley el concepto de negociabilidad” También del mismo autor: La reforma de los titulos en Esparia”
(citado), pag. 2351, “en el mercado de emisiones han ido generalizdndose técnicas que permiten configurar
bajo la forma de valores derechos que, nunca tuvieron ese cardcter, o que, habiéndolo tenido, reciben ahora
nuevos cometidos o un nueva funcién. RODRIGUEZ MARTINEZ, Isabel: Instrumentacion y gestién de los
valores anotados en cuenta. Ed. Tirant lo Blanch, Valencia 2006; pags. 63 a 80. También ALONSO
ESPINOSA, Francisco José: Intereses del inversor y derecho del Mercado de Valores, RDM, n? 208, abril-junio
1993, pag. 415 y ss., quien distingue entre valores negociables, en sentido estricto, de los valores
mobiliarios simples, partiendo de la idea previa de que los valores son derechos patrimoniales. SANTOS
MARTINEZ, Vicente: Acciones y obligaciones representadas por medio de anotaciones en cuenta (citado),
pag. 392, quien asimila valor a derecho y negociabilidad a algo mas que la transmisibilidad, y que debe
definirse en términos de un mercado. MARTINEZ ECHEVARRIA Y GARCIA DUENAS, Alfonso: Valores
Mobiliarios anotados en Cuenta (citado), pag. 77, quien critica la indefinicién de la LMV, dado que la ley lo
es precisamente de “valores”, quien considera, a la luz también del RD 116/1992, que el valor negociable
es “un derecho de contenido patrimonial, que sea susceptible de trdfico generalizado e impersonal, y que ese
trdfico tenga lugar en un mercado de indole financiera”. ZUNZUNEGUI PASTOR, Fernando: El valor anotado
en cuenta y su régimen juridico (citado), pag. 827, que considera el valor negociable como “derecho
patrimonial caracterizado por su negociabilidad y su agrupacién”. PAZ ARES, Candido: La desincorporacién
de los Titulos-valor (citado). CACHON BLANCO, José Enrique: Andlisis juridico de los conceptos de “valor
negociable” e “instrumento financiero” RDM n2 221, julio-septiembre 1996, pag. 773 y ss. También Las
emisiones de valores negociables. En “Contratos sobre Acciones”. Ed. Civitas y Consejo General de los
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En este trabajo, sin desconocer las aportaciones doctrinales, sélo interesen los valores
que se negocien en los mercados financieros!’> y no los demds instrumentos

financieros17¢ y, consecuentemente, su anotacién en el registro contable.

Sirvan estas lineas para dejar constancia del debate suscitado en su momento y

de un intento de poner orden en la cuestion que realiza RECALDE CASTELLS177:

“...estableciendo que la distincién entre los valores negociables y los demds
instrumentos financieros carece de consecuencias. Tras las dificultades para
determinar el “objeto” al que la Ley se refiere, termina por apreciarse la

irrelevancia de la distincion entre valores negociables y otros instrumentos

Cont.

Colegios Oficiales de Corredores de Comercio. Madrid, 1.994. DOMINGUEZ GARCIA, Manuel Antonio:
Acciones y obligaciones representadas mediante anotaciones en cuenta: aspectos dogmadticos y de régimen
juridico. Revista Derecho de Sociedades, n2 4, abril 1995, pag. 151.

Los manuales generales también tratan el tema, sefialando las caracteristicas de los valores, asi
puede verse en VICENT CHULIA, Francisco: “Introduccién al Derecho Mercantil” citado, pag. 826, quien
distingue entre valores negociables e instrumentos financieros, afiadiendo que, este ultimo, incluye todo
lo que no cabe en el concepto de valor negociable, como los contratos de derivados financieros a plazo, y
aunque su subyacente sea no financiero (mercancias, materias primas...).

175 Las bolsas tradicionales del pais negocian principalmente los titulos de renta variable
(acciones, fondos cotizados y warrants), mientras el mercado BME Renta Fija lo hace sobre los valores,
tanto publicos como privados, de renta fija (deuda, pagarés y letras publicos, o bonos, pagarés y otros
productos privados), o también el MEFF sobre productos derivados. AIAF es el mercado espafiol para la
Deuda Corporativa o renta fija privada integrado en Bolsas y Mercados Espafioles, que dirige el MARF,
(Mercado Alternativo de Renta Fija) que es una via para la emision de titulos de Renta Fija mas flexible
que la de los mercados oficiales. También el MAB (Mercado Alternativo Bursatil). Estos dos tultimos se
configuran como sistemas multilaterales de negociaciéon. El registro contable del MEFF (mercado
secundario oficial), como el de los derivados financieros (futuros y opciones IBEX 35, futuros y opciones
sobre acciones, futuros sobre el indice de dividendos, futuros sobre dividendos de acciones y futuros
sobre el Bono Nocional 10 afios) y para instrumentos derivados sobre electricidad (MEFF Power),
corresponde a BME Clearing.

176 E] art. 217 LMV, establece una relacion de instrumentos “no complejos”, ademas de distinguir,
en sus arts. 203 a 205 LMYV, a los clientes entre minoristas y profesionales. Sobre productos complejos y
estructurados, puede verse como ejemplo, la STS 102/2016, de 25 de febrero de 2016, ECLI:
ES:TS:2016:610. Aunque exceda con mucho el &mbito de este estudio, téngase presente que la propia Ley
del Mercado de Valores obliga en los arts. 208 a 216 a estrictas medidas de informacién de riesgos, incluso
de idoneidad y conveniencia de los productos que ofrece segin el perfil de cada cliente, y que también,
debido a la crisis, han sido numerosos los asuntos que han llegado hasta el Tribunal Supremo, quien ha
tenido que pronunciarse sobre estos extremos, como puede verse en las recientes sentencias, como la STS
335/2017, de 25 de mayo de 2017, ECLI: ES:TS:2017:2051, sobre déficit de informacion en relacién con
los productos financieros derivados, con remisiéon a numerosos pronunciamientos anteriores.

177 RECALDE CASTELLS, Andrés: Acotacion del Derecho de los mercados de “Valores” e
“instrumentos financieros” en tiempos de cambio (supervision, transparencia y nuevos productos
financieros),(citado), pag. 30.
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financieros. Ahora, privando a aquella nocién de cualquier efecto normativo, se
hace superflua y prescindible, pues los efectos que se le anudaban se vinculan a los
instrumentos financieros. La Ley misma sefiala que “a los instrumentos financieros
distintos de los valores negociables, les serdn de aplicacién, con las adaptaciones
que, en su caso, sean precisas, las reglas previstas en esta Ley para los valores
negociables” (art. 2, pdrrafo segundo, LMV). La modificacion del centro de
referencia desde el valor negociable al instrumento financiero ha sido meramente

léxica, pero carece de consecuencias normativas”.

Este autor se manifiesta con rotundidad acerca de la innecesaria distincion: “Lo
que resulta imposible es que un concepto tan amplio y difuso como el de instrumento
financiero que responde, finalmente, a criterios econémicos, pueda definirse por notas o
caracteres cerrados que delimiten una disciplina juridica, como, tampoco sirve, en ningtn
caso, para acotar todos los sectores del Derecho del mercado de valores. Es necesario
acudir, por tanto, a una delimitacién funcional del instrumento financiero en cada sector
del Derecho del mercado de valores (emisiones en el mercado primario, admision a
cotizacion, normas de conducta, insider dealing, OPAs, etc.)”. Y habra que darle la razén a
la vista de los nuevos instrumentos financieros surgidos en los afos posteriores a la
LMV y la expansiéon de los mismos, que también son objeto de negociaciéon en los
mercados y representados mediante anotaciones en cuenta y que el acento, como sefala,
se haya puesto sobre los instrumentos financieros, tal como hace la Directiva
2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril 2004, relativa a los
mercados de instrumentos financieros, por la que se modifican las Directivas 85/611/CEE
y 93/6/CEE del Consejo y la Directiva 2000/12/CE del Parlamento Europeo y del Consejo y
se deroga la Directiva 93/22/CEE del Consejo (Directiva MiFID) siendo los valores

negociables uno mas de éstos, pero no los tnicos.
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2.4. Sistema de tenencia de los valores anotados.

Se ha hablado del registro contable y del objeto del mismo, pero conviene hacer
algunas consideraciones sobre su encaje en los sistemas al uso. En el Considerando 11
del Reglamento UE 909/2014, manifiesta que el Reglamento no impone un modo de
registrar los valores!’®, también se entrevé en el Considerando 39 (sobre la
responsabilidad compartida en caso de entidad registradora inicial diferente del DCV), y
especificamente en el Considerando 42, desplegado en el art. 37.2 (sobre integridad de
la emision) del Reglamento UE 909/2014. Considerandos que explican algunas
cuestiones a la vez que ponen de manifiesto la falta de mayor concrecionl?? del

Reglamento respecto del sistema de registro.

El art. 9 de la LMV, lleva por titulo: “Sistema de registro y tenencia de valores”,
siendo significativo que impone el mismo a “todo depositario central de valores que
preste servicio en Espafia”, como una clara indicacién de ser una cuestion nacional el
modo de organizar y llevar el registro, obligando a los DCV que presten servicios en este
pais a seguir el régimen juridico establecido en la LMV y su legislacién de desarrollo,

fundamentalmente el RD 878/2015.

En los mercados internacionales de valores esencialmente existen dos sistemas
de tenencia y depdsito-registro de valores, los de tenencia directa y los de tenencia

indirecta. Entre los sistemas de registro hay diferencias sustanciales, pues en el seno de

178 Existen sistemas en los que los DCV no son los depositarios iniciales de la emisién de valores,
ni del posterior registro de los valores negociados en los mercados, aunque tengan atribuido siempre el
control de la integridad de los valores como se observa en los arts. 36 y 37 del Reglamento UE 909/2014.

179 Observando los Considerandos vemos que, en el 11, no impone un método de registro inicial,
ni el tipo de institucién que ha de registrarlos, aunque sf indica claramente que, “esos valores deben estar
registrados en el sistema de anotaciones en cuenta de un DCV".

En el Considerando 39, advierte sobre los sistemas de tenencia directa que “no debe impedir que
los Estados miembros que autoricen los sistemas de tenencia directa puedan disponer en sus respectivas
legislaciones nacionales que otras partes, ademds de los DCV, desempeiiardn o podrdn desemperiar
determinadas funciones que en otros tipos de sistemas de tenencia de valores son desempefiadas
normalmente por DCV, y que puedan especificar de qué manera deberdn desemperfiarse tales funciones. Y el

Considerando 42 que se refiere a que “El presente Reglamento no debe afectar a la legislacién nacional que

regula en cada Estado miembro las tenencias de valores y los dispositivos destinados a mantener la
integridad de las emisiones de valores.
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la Unién Europea y fuera de ella, coexisten sistemas de tenencia directa con los de
indirecta. con diferentes niveles de segregaciéon y proteccién de los valores y cuentas.
Pero la cuestion no queda clara con lo dicho, pues algunos estudios afirman que el
sistema de tenencia directa se corresponde con los sistemas de escal6n Unicol8® con

plena identificacién de los titulares finales.

Sin embargo, el criterio diferenciador mayoritariamente usado, considera como
de tenencia directal8l, aquel en los que el cliente de las entidades encargadas del
registro (en nuestro sistema en los dos escalones) es el titular de los valores y puede
ejercer sus derechos frente al emisor y terceros. Los sistemas de tenencia indirecta se
asocian con aquellos sistemas en los que los clientes simplemente ostentan un derecho

de crédito por un saldo de valores frente a la entidad depositaria que es quien ostenta la

180 En el Informe conjunto CNMYV - Banco de Espafia: Los sistemas de compensacion, liquidacién y
registro de valores en Europa. Situacién actual, proyectos en curso y recomendaciones. (obra citada, pag.
18), distingue los modelos de tenencia directa o indirecta en funcion de si se trata de sistemas de escalén
tinico o de doble escalén, considerando que en el modelo de doble escaldn la tenencia es indirecta y la
titularidad se refleja en las cuentas de detalle, pero no en el depositario central. Technical Committee of
the International Organization of Securities Commissions: Principles for financial market infrastructures.
Banco Internacional de Pagos-10SCO, abril 2012. Pag. 8: “In a direct holding system, each beneficial or
direct owner of the security is known to the CSD or the issuer. In some countries, the use of direct holding
systems is required by law. Alternatively, an indirect holding system employs a multi-tiered arrangement for
the custody and transfer of ownership of securities (or the transfer of similar interests therein) in which
investors are identified only at the level of their custodian or intermediary”.

181 pPese a lo dicho, el Informe conjunto CNMV - Banco de Espaiia: Los sistemas de compensacion,
liquidacion y registro de valores en Europa. Situacién actual, proyectos en curso y recomendaciones. (obra
citada), no desconoce la distincién tradicional de la doctrina (en pag. 19), pues contempla la posibilidad
del reconocimiento como titulares de los valores a los clientes, o que “los valores de terceros forman parte
del activo de los intermediarios financieros custodio y adoptan la forma de cuentas globales u émnibus a su
nombre, a modo de fiducia, en las que los terceros tienen un derecho como acreedores-beneficiarios tltimos
de los derechos de tales valores”, pero no como verdaderos titulares con derecho de separacion.
ANDREEVA ANDREEVA, Vésela, en: Tenencia y transfer de participaciones societarias en los mercados
financieros internacionales. Problemas de Derecho Internacional Privado. (obra citada, pag. 108), cita entre
los paises que siguen dicho sistema a: Alemania, Africa de Sur, Bélgica, Brasil, China, Colombia, Dinamarca,
Espafia, Finlandia, Francia, Grecia, Italia, Islandia, Jap6n, Malta, Noruega, Republica Checa, Suecia, Suiza.
Cita como de tenencia indirecta (pag. 114) a Australia, Canad4, Estados Unidos, Holanda, Luxemburgo.
También el informe del CPSS-I0SCO: Principios aplicables a las infraestructuras del mercado financiero.
Abril de 2012, pag. 88. GARCIA, José Vicente: Recomendaciones internacionales en el tratamiento del riesgo
de custodia. En RIMV N2 27 de 2009, pag. 7: “En ocasiones se establecen acuerdos de tenencia indirecta
donde los valores estdn registrados a nombre del intermediario o del custodio y no a nombre del inversor
final. En algunos mercados, el titular final se encuentra recogido en los registros oficiales del emisor, que
pueden ser los del CSD, del propio emisor o de un agente de transferencia, lo que se denomina un sistema de
tenencia directa”.
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titularidad82, bien ante el DCV, bien ante otros sub depositarios83, siendo la entidad
depositaria quien ejerce los derechos ante la emisora. También hay sistemas mixtos

como el CREST britanico84, en el que los clientes pueden optar por uno u otro sistema.

182 En el Informe conjunto CNMV - Banco de Espafia: Los sistemas de compensacién, liquidacion y
registro de valores en Europa. Situacion actual, proyectos en curso y recomendaciones. (obra citada pag. 19,
advierte: “Igualmente, en algunas jurisdicciones los valores de terceros custodiados por intermediarios
financieros participantes en un DCV tienen la consideracion legal de depdsitos fuera de balance a nombre de
los titulares. Estos depdsitos no forman parte del activo de esos intermediarios y, en caso de insolvencia de
éstos, son susceptibles de separacion y traslado a otra entidad como es el caso espariol”, BENITO NAVEIRA,
Jesus y SOLLOA MENDOZA, Ignacio: La reforma de la post-contratacion de valores en Espafia; en
Estabilidad Financiera, num. 28, Banco de Espafia, pag. 94. Estos autores mantienen que el sistema de
anotaciones espafiol sigue un sistema mixto, por cuanto los valores se anotan en la Sociedad de Sistemas
en las cuentas de terceros abiertas a nombre de las entidades participantes intermediarias, que colocaria
al sistema entre los de tenencia indirecta, pero también es cierto que se reconoce la titularidad dltima de
los inversores frente a todos, caracteristico de los sistemas de tenencia directa: “la anotacion de los valores
confiere al inversor la presuncion de ser su propietario titular a todos los efectos. En caso de discrepancia en
los saldos entre el primer escalén y el sequndo, es el saldo anotado en el Registro Central del DCV el que
prevalece”. Un ejemplo del funcionamiento y riesgos de tenencia indirecta puede verse en la informacion
que proporciona Inverseguros SAU en su pagina web:
https://www.dunascapital.com/avisopdf/informacion-riesgos-cuentas-globales.pdf: Riesgos resultantes
del depdsito en cuentas globales. “En los sistemas de custodia a través de cuentas globales, los riesgos
existentes en los eslabones ultimos o superiores en la cadena de custodia influyen sobre los eslabones iniciales
o inferiores en dicha cadena, en la medida de que no hay una anotacién directa del titular final (el Cliente) en
los registros del Emisor y/o en el correspondiente Depositario Central de los Valores encargado de la
llevanza, la titularidad real depende siempre de que el intermediario correspondiente tenga o pueda
disponer de un numero de titulos suficientes para cubrir la cuenta, esto es que toda la cadena custodia esté
correctamente cuadrada y conciliada por la totalidad de intermediarios que intervienen en la misma”,

183 Sobre tenencia indirecta, a través de intermediarios financieros, puede verse CABALLERO
GERMAIN, Guillermo: Notas para una comparacion de la poscontratacion en el mercado de valores chileno y
espariiol. En La reforma del sistema de poscontratacidn en Espafia (citado); pag. 962, quien mantiene que el
sistema espafiol es un sistema de tenencia directa imperfecta. BENJAMIN, Joanna: Stevardship and
Collateral. LSE Working Papers, n2 7 de 2017, pags. 4 a 12. MARCOS, Francisco: Las “Depositary Shares”. La
negociacion cruzada de valores en mercados extranjeros. Thomson-Civitas, Pamplona 2017. En pag. 141y
ss. describe las diferentes clases de depositarios de valores en Norteamérica y el funcionamiento de los
sistemas de tenencia indirecta en dicho pais, que, segiin dicho autor, permite a los inversores, a través de
intermediarios titulares de valores, negociar los valores en otros mercados distintos del de emision, con
otros derechos y monedas de negociacion, que permite ejercitar los derechos de los valores sobre los
mismos a través del intermediarios, y con éste s6lo tienen un derecho de crédito, pero, mediante contratos
complejos facilita el ejercicio de los derechos, bien siguiendo los criterios del inversor que desconoce las
leyes del pais en el que debe ejercerlos, bien facilitando de la inversién (véase pag. 34) mediante las
“depositary receipts”. Los titulares de los valores de estos depositarios no son titulares frente a la sociedad
emisora, sino s6lo ante la “depositary receipt”. Sobre cual sea el derecho aplicable a la adquisicién de los
valores, y a los contratos con los depositary shares, y las diferentes situaciones que suelen pactarse, puede
verse el tratamiento en las paginas 217 y ss. CNMV-BDE Los sistemas de compensacion, liquidacién y
registro de valores en Europa. Situacién actual, proyectos en curso y recomendaciones; Madrid 2007. Pag.
35. En el estudio, y sobre el tema de tenencia de valores dice: “La quinta diferencia, ésta con respecto a los
usos del mundo anglosajén, pero similar al resto de Europa, es la ausencia de reconocimiento de la
titularidad fiduciaria y el control central de acreditacion de titularidades que mantiene Iberclear, no

-119 -



Es prudente el examen de los preceptos, y Considerandos del Reglamento
europeo como guia de interpretacién, pues se hacen observaciones que inciden en el
propio sistema de registro contable, como en el citado Considerando 39, cuando realiza
reflexiones sobre los “Estados miembros que autoricen los sistemas de tenencia directa de
valores...”, Igual ocurre con la externalizacién de algunos servicios, entre ellos el registro
de valores, aunque la responsabilidad siga siendo de los DCV, basta con ver los articulos
y Considerandos expuestos anteriormente. A partir de ahi, la determinacion del sistema
de registro, las concretas normas por las que se rige el DCV y el modo de practicar las
anotaciones, es cuestion nacional, tal y como observa el Considerando 42 del
Reglamento europeo, siendo la Ley del Mercado de Valores y su legislacion de desarrollo

las normas a seguir.

El sistema que recoge la LMV encaja en un sistema de tenencia directa mas que
mixta, sobre todo si se tiene en cuenta lo dicho en el art. 8.3 TRLMV, pues establece la
llevanza conjunta de del registro, existe unidad de registro, y, en todo caso, reconoce
incluso en las cuentas de “terceros” que las entidades participantes, que conforman el
segundo escaldén, no son propietarias de los valores anotados. El sistema implantado en
la Ley del Mercado de Valores se corresponde con un sistema de tenencia directa de
valores, y asi se desprende también de los arts. 10 a 15 LMV. En primer lugar, porque se
refiere siempre a los clientes como titulares, incluso en el caso de cuentas generales
llevadas por el DCV las menciona como cuentas de “terceros”, que podria considerarse

como una advertencia a las entidades encargados del registro de no ser propietarias, ni

Cont.

obstante la delegacion de la llevanza de cuentas de terceros a favor de los intermediarios financieros que son
sus miembros. Lo cierto es que algo mds del 50% del volumen de compras y ventas en la bolsa espariola
procede de inversién no residente, cuyas titularidades en la mayoria de los casos ostenta algiin intermediario
financiero que actiia, de una forma mds o menos implicita, como “nominee” (titularidades fiduciarias) ...".
SAINZ DE VICUNA BARROSO, A.: La unién de mercados de valores: una nueva frontera para Europa; Revista
de Derecho Comunitario Europeo, nim. 50, Madrid, enero/abril 2015. pag. 333, califica el sistema espafiol
como hibrido. Si bien, teniendo en cuenta el reconocimiento que se realiza de las titularidades en los dos
escalones, estd mas préximo a los de tenencia directa de valores.

184 Sefiala ANDREEVA ANDREEVA, Vésela en: Tenencia y transfer de participaciones societarias en
los mercados financieros internacionales. Problemas de Derecho Internacional Privado. (obra citada, pag.
111), que en Gran Bretafia los inversores pueden elegir el sistema de tenencia directa o indirecta; también
que dicho sistema varia en funcién de si se trata de valores emitidos por emisores britanicos o
extranjeros.
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ostentar derechos sobre los valores registrados, distinguiéndolas de las cuentas propias
de las entidades participantes, con la obligacion para éstas de llevar el registro de detalle

individualizando los clientes!85 que en el Registro Central constan como terceros?®,
Para GOMEZ-SANCHA187, hablando de nuestro sistema de doble escaldn:

“Un sistema puede considerarse como de «tenencia directa» en la medida en
que el legislador reconozca que los titulares inscritos en las entidades encargadas
de la llevanza del registro contable son titulares directos de los valores emitidos,
gozando de una situacion juridica protegida por el hecho de constar inscrito de
dicha forma, y por tanto pudiendo ejercitar directamente sus derechos frente al
emisor, siendo a estos efectos la intervencion de su depositario meramente

adjetiva”.

Conviene recordar que el art. 8.3 del TRLMV, establece:

185 Sin embargo, nada obsta para que el titular de los valores en la cuenta de terceros sea a su vez
una entidad sub depositaria, en cuyo caso, el ejercicio de los derechos inherentes a los valores dependera
de las facilidades que otorgue el subcustodio a los verdaderos titulares. En la practica existen largas
cadenas de subcustodios, y los derechos y seguridad que ofrece el registro contable dependera de la
actuacion de los subcustodios.

186 En apoyo de este criterio, y aunque el precepto tiene como destinatarios a las empresas de
servicios de inversion, el art. 193.3.c) del TRLMV establece que “Los clientes de la entidad mantendrdn el
derecho de propiedad sobre los fondos entregados a la entidad incluso cuando éstos se materialicen en
activos a nombre de la entidad y por cuenta de clientes”, en un claro ejemplo de hasta qué punto la entidad
participante no es propietaria ni de los fondos, ni de los valores.

187 GOMEZ-SANCHA TRUEBA; Ignacio: Situacién actual y perspectivas de la regulacién comunitaria
sobre registro compensacioén y liquidacién de valores, en Observatorio sobre la reforma de los mercados
financieros europeos (2006), Papeles de la Fundaciéon de Estudios Financieros, n? 17, 2006, pag. 144.
Previo al parrafo transcrito en el texto justifica su posicion del siguiente modo: “también pueden incluirse
entre los «sistemas de tenencia directa» aquellos que —como el espaiiol— permiten que la funcion de
llevanza del registro inicial de la titularidad sea compartida entre el CSD o gestor y las entidades
participantes en el sistema. Se configura asi un sistema de registro unico dividido en dos escalones. En estos
casos, el CSD sélo abre cuentas a los participantes, y a cada uno abre dos cuentas: la cuenta propia, para los
valores de su propiedad; y la cuenta «de terceros», en la que constan anotados tantos valores como a su vez el
banco reconoce o anota a sus clientes. .../ ...

.../... Lo caracteristico de estos sistemas de «doble escalon» es que la legislacion aplicable reconoce a
las cuentas del segundo escalén la misma eficacia que a las del primero: es decir, el titular cuyo nombre
conste anotado en el segundo escalon, estd plenamente legitimado como titular frente al emisor y frente a
terceros, a todos los efectos. Adicionalmente, esta legitimacion se niega para el que no conste en el primer o
segundo nivel. La funcién registral es, pues, compartida por el CSD —al que corresponde la llevanza del
registro central— y sus entidades participantes o adheridas al sistema —que tienen encomendada la
llevanza del «registro de detalle»—, y se niega dicha funcién para quien no lo sea”.
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“Cuando se trate de valores admitidos a negociaciéon en mercados
secundarios oficiales o en sistemas multilaterales de negociacién, la entidad
encargada de la llevanza del registro contable de los valores serd el depositario
central de valores designado que ejercerd tal funcion junto con sus entidades

participantes”.

Ello significa que, pese a la existencia del doble escalon, el registro es unico,
establece la llevanza conjunta de del registro y hay unidad de registro, y por tanto no
puede desligarse la llevanza de los registros de detalle de los del registro central del
DCV, existiendo un vinculo ineludible para todas las entidades registradoras, Sociedad
de Sistemas y participantes. Ademas, los arts. 20, 22, 24 y 26 del RD 878/2015,
reconocen como titulares a los depositantes inscritos en los correspondientes registros
de detalle88, que pueden ejercer sus derechos directamente ante la sociedad emisora de

los valores y gozan de la legitimacién registral de los arts. 11.3 y 4 y art. 13 de la LMV.

También casa mal con los sistemas de tenencia indirecta de valores, los de

titularidad fiduciarial8, el reconocimiento que realiza el art. 497 de la LSA:
Derecho a conocer la identidad de los accionistas.

1. La sociedad emisora tendrd derecho a obtener en cualquier momento de
las entidades que lleven los registros de los valores los datos correspondientes de los

accionistas, incluidos las direcciones y medios de contacto de que dispongan.

188 Aunque sigue planteando problemas como advierte RECALDE CASTELLS, Andrés, en Los
valores anotados en cuenta después de los cambios en el régimen de la poscontratacién. En La reforma de los
sistemas de poscontratacién en los mercados de valores (citado). En la pag. 771: “Con respecto a los
derechos politicos (asistencia a la junta o a la asamblea de obligacionistas, voto, informacidn, etc.), su
ejercicio corresponde, en principio, a quien consta inscrito en la fecha del registro (record date) a partir de
los datos que el DCV comunica a las emisoras. Por tanto, en caso de cadenas de custodios la legitimacién
corresponderia al intermediario financiero.

189 CNMV-BdE, 2007: Los sistemas de compensacion, liquidacion y registro de valores en Europa.
Situacion actual, proyectos en curso y recomendaciones. Pag. 19 “los valores de terceros forman parte del
activo de los intermediarios financieros custodio y adoptan la forma de cuentas globales u émnibus a su
nombre, a modo de fiducia, en las que los terceros tienen un derecho como acreedores-beneficiarios tiltimos
de los derechos de tales valores.
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En la tenencia indirecta, las sociedades cotizadas s6lo podrian conocer la
titularidad de los depositarios intermedios, pues los titulares de cuentas en los sistemas
fiduciarios sé6lo ostentan un derecho de crédito frente al depositario, sin que pudiesen

conocer la composicion real del accionariado, contra lo que pretende la norma.

En la LMV no se atribuye la titularidad de los valores a las entidades
participantes, aunque, como sefiala ROBLES MARTIN-LABORDA 0, para el ejercicio de

los derechos sea necesario “el concurso del intermediario para su ejercicio”. Este autor

190 ROBLES MARTIN-LABORDA, Antonio: “Algunas consideraciones sobre la naturaleza juridica de
los valores depositados en un intermediario”, RDBB, n? 117, enero-marzo 2010. También DOMINGUEZ-
ALCAHUD, Jesualdo: Algunos apuntes sobre la futura convivencia en Espafia de los sistemas de tenencia
directa con los de tenencia indirecta de valores a través de diversos intermediarios financieros reconocidos
en distintos foros internacionales: En Revista Iberoamericana del Mercado de Valores, n? 30, 2010; pags..1
a 11. También ANDREEVA ANDREEVA, Vésela en: Tenencia y transfer de participaciones societarias en los
mercados financieros internacionales. Problemas de Derecho Internacional Privado. Tesis doctoral,
Universidad Auténoma de Barcelona, 2009; pag. 108, que “El rasgo distintivo del sistema de tenencia
directa es que se mantiene la relacion directa entre el emisor y el inversor final”. En “el sistema de tenencia
indirecta es que en el segundo el inversor no mantiene relacion directa con el emisor, sino con su
intermediario” (pag. 114). Dentro de los sistemas de tenencia directa de valores esta autora distingue
entre los sistemas transparentes de los no transparentes “En algunos sistemas el nombre del adquiriente
final no consta en los registros del depositario central. Sin embargo, en otros el nombre del inversor
obligatoriamente se anota en el registro del depositario central. Estos tltimos sistemas han sido calificados
por el UNIDROIT como sistemas transparentes. El rasgo distintivo es que el intermediario que gestiona la
cuenta del emisor abre una cuenta individualizada para cada cliente. El sistema espafiol, en cuanto a las
acciones nominativas, es un sistema transparente, igual que el sistema chino para las acciones del tipo A4,
pero no para los del tipo B. RAMOS MUNOZ, David y TIRADO MARTI, Ignacio: El procedimiento alternativo
de liquidacién a través de intermediario financiero. En En La reforma del sistema de poscontratacién en los
mercados de valores (citado); pag. 696; Aluden a las cuentas 6mnibus de las cuales advierten que no se
permiten en nuestro sistema en las cuentas del DCV, sin embargo “para evitarlo y partiendo de la voluntad
del legislador de mantener el sistema de titularidad y doble escalén, se crea una cuenta especial de
intermediario financiero que sirve para instrumentalizar la transaccion. Pero esta cuenta especial no puede
ser mantenida sine die sin devenir, de facto, en una cuenta 6mnibus o una cuenta puramente fiduciaria, y, por
tanto, se disefia su vaciado diario. También ALBA FERNANDEZ, Manuel: “La regulacién de los titulos valores
emitidos individualmente en soporte electrénico” Revista de derecho bancario y bursdtil, n? 117, pag. 49,
aunque refiriéndose a los titulos individuales, habla de “control”, explicando que: “La idea que el término
escogido refleja, como puede verse, es sobre todo representativa del tipo de relacién que se establece entre el
documento o titulo y su titular (la relacién posesoria en el mundo del papel). Por decirlo de una manera
sencilla, el umbral minimo exigido para la existencia de este control del documento debe ser tal que justifique
su equiparacion a la posesién, de manera que pueda fdcilmente concluirse que permite el uso del documento
electronico en condiciones equiparables a aquéllas en las que podemos en sentido amplio disponer (de hecho)
de un trozo de papel o de un bien mueble conforme a nuestra voluntad, sencillamente por disfrutar de su
posesion”. Ahadiendo mas adelante (pag. 52), y sobre el concepto de control, que se hace: “para establecer
el protocolo de transferencia y adquisicién del documento electrénico a partir del cual deben establecerse los
efectos de cardcter sustantivo derivados de y amparados por las normas preexistentes que, eventualmente y
en la forma que sea, regulen cada una de aquellas categorias o tipos concretos de documentos”. Resaltando
que esta nueva manera de circular equivale funcionalmente a la tradicional, otorgando los mismos
derechos y obligaciones que el documento al que sustituye.
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compara los sistemas de tenencia indirectal®l, propios de los sistemas anglosajones, y
los de tenencia directa, mas propia de los sistemas de tradicién romanista, pues la LMV
ha querido mantener la relaciéon posesoria que existia entre el propietario y los titulos, y

los sistemas romanistas:

“Se basan en la consideracion de que el depdsito de valores en un
intermediario no afecta al derecho juridico-real que tiene el inversor respecto de los
valores, ni a los derechos de cardcter juridico-obligacional que le corresponden
directamente frente al emisor, a pesar de que pueda resultar necesario el concurso
del intermediario para su ejercicio; cada uno de los intermediarios es considerado
un mero depositario o mandatario, y no adquiere derecho alguno ni sobre el valor,
ni frente al emisor. En estos sistemas se pretende, conservando los conceptos y los
esquemas propios del derecho de cosas, extender la doctrina de los titulos-valores a
los valores desmaterializados, de forma que el adquirente de éstos siga recibiendo
una proteccion equivalente.../... El sistema de tenencia directa permite mantener
los esquemas propios de las cosas muebles corporales, y aplicar asi a los valores
desmaterializados, convenientemente adaptados, los principios normativos de los
titulos-valores. Para ello se considera que, a pesar de la desmaterializacién, subsiste
una relacién de cardcter juridico-real entre el inversor y el valor -sobre el cual el
intermediario, en cuanto que mero mandatario o depositario, no adquiere derecho

alguno- asi como una relacion juridico-obligacional, entre el emisor y el inversor”.

Aunque el autor no analice expresamente los preceptos en los que se basa y aluda
a ellos genéricamente, citando sélo que se trata de los (actuales) arts. 10 a 15 LMV, de la
diccion de esos articulos de la LMV: art. 10, derecho a que se practiquen a favor de los
suscriptores las correspondientes anotaciones; art. 11, transmision de los valores

anotados con los mismos efectos que la tradicidn de los titulos; art. 12, constitucion de

191 ROBLES MARTIN-LABORDA, Antonio: “Algunas consideraciones sobre la naturaleza juridica de
los valores... (obra citada, pag. 19). “Los sistemas de tenencia indirecta resultan caracteristicos de los
sistemas anglosajones y se basan en la consideracion de que cada intermediario, al recibir en depdsito
determinados valores, adquiere ciertos derechos sobre ellos. La relacién juridico-obligacional con el emisor
corresponde ahora de manera directa tinicamente al intermediario que, situado en el nivel superior de la
cadena, figura en el registro del depositario central”.
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derechos reales; arts. 12 y 13, legitimacién para ejercer derechos y transmitir; y refuerza
todo lo anterior, el art. 15, por el que los titulares de valores anotados en dichos
registros gozaran del derecho de separacion respecto a los valores inscritos a su favor,
que se reitera en el art. 102 LMV, sobre la obligacién de las Entidades de Servicios de
Inversion (ESI) de mantener separadas las cuentas de valores propios y la de los
clientes, y prohibiciéon de utilizar los instrumentos financieros de los clientes salvo
autorizacion expresa de los mismos, evidencian que la legislacion espafiola considera a
los depositantes titulares de las anotaciones en cuenta, como verdaderos propietarios.
Todo ello en contraposicion a los sistemas de tenencia indirectos!??, en los que las
Entidades de Servicios de Inversion adquieren ciertos derechos sobre los valores de sus
clientes y la relacion juridico-obligacional con el emisor corresponde Unicamente al

intermediario, sistema mas propio de los paises anglosajones segun el autor citado.

Es imprescindible examinar los articulos 19 y 20 del RD 878/2015, pues al hablar
de los certificados de legitimacion dispone que: “La legitimacion para la transmisién y
para el ejercicio de los derechos derivados de los valores representados por medio de
anotaciones en cuenta, o de los derechos reales limitados o gravdmenes constituidos sobre

ellos, podrd acreditarse mediante la exhibicién de certificados en los que constard la

192 E] Reglamento UE 909/2014, es consciente de ello, por eso en el Considerando 39 dice: El
presente Reglamento no debe impedir que los Estados miembros que autoricen los sistemas de tenencia
directa puedan disponer en sus respectivas legislaciones nacionales que otras partes, ademds de los DCV,
desempeiiardn o podrdn desemperiar determinadas funciones que en otros tipos de sistemas de tenencia de
valores son desempeiiadas normalmente por DCV, y que puedan especificar de qué manera deberdn
desemperiarse tales funciones. En particular, en algunos Estados miembros, los operadores de cuentas o los
participantes en los sistemas de liquidacion de valores gestionados por DCV registran las anotaciones en las
cuentas de valores mantenidas por el DCV, sin ser ellos necesariamente proveedores de cuentas. Ante la
necesidad de seguridad juridica sobre las anotaciones realizadas en las cuentas a nivel de los DCV, es preciso
que el presente Reglamento reconozca la funcién especifica que desemperian esas otras partes. Por ello debe
ser posible, en circunstancias especificas y cumpliendo normas estrictas establecidas en disposiciones legales,
disponer que el DCV y la otra parte de que se trate compartan la responsabilidad, o bien disponer que la
responsabilidad exclusiva respecto de ciertos aspectos relacionados con el mantenimiento de cuentas de
valores en el nivel mds alto recaiga en esa otra parte, siempre que esta esté sujeta a una regulacion y
supervision adecuadas. No conviene establecer restricciones respecto de la medida en que se comparte la
responsabilidad.
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identidad del titular de los valores® y, en su caso, de los derechos limitados o gravdmenes,

la identificacion de la entidad emisora y de la emisién...” (Art. 19.1 LMV).

La trascendencia de la distincion entre sistemas de tenencia directa e indirecta
proviene del reconocimiento de la LMV de considerar como titulares a quienes figuran
en el registro contable, en uno de los dos escalones. La LMV s6lo reconoce como
legitimos titulares a quienes figuren como tales en alguno de ellos, atribuyendo a los
mismos no solo la titularidad sino también la legitimacién para el ejercicio de los
derechos, conforme a los arts. 11 a 15. De ahi que se considere en este aspecto que el
sistema espafiol se encuadra dentro del sistema de tenencia directa, si bien de modo
imperfecto por el doble escalon, pero debe recordarse también que la LMV considera
que el registro es unico, por lo que reconoce la misma legitimacion y eficacia a los
titulares inscritos en el segundo escaldn, aunque deban acreditar esos derechos las

entidades participantes (arts. 13y 14 TRLMV y 32 a 34 del RD 878/2015).

En los sistemas de tenencia indirecta, en el depositario central o de detalle, figura

como titular de los valores el intermediariol®4

, no el titular final, la exigencia de
responsabilidad por parte de los verdaderos titulares sélo originaria un derecho de
crédito frente al depositario intermedio, pues los derechos se funden con los de otros

titulares, no se les reconoce como titulares finales. La practica espafiola no desconoce la

193 Teniendo en cuenta que el registro de los valores negociados en los mercados secundarios es
de doble escaldn, parece ldgico asumir que tanto el DCV, la Sociedad de Sistemas, como las entidades
participantes, sélo puedan certificar sobre aquellas titularidades de las que tienen constancia, por ello el
DCV dnicamente podra certificar los saldos y circunstancias de los valores que consten anotados en las
cuentas que le corresponda llevar, tal como ordena el art. 20.2.a) del RD 878/2015 (cuentas propias de las
entidades participantes, las cuentas segregadas y las de las entidades publicas a las que se refiere el art.
32.2 del RD). Correlativamente, corresponde a las entidades participantes certificar sobre las cuentas de
los registros de detalle (art. 20.2.b del RD), por tratarse de cuentas individualizadas y sobre las que el DCV
s6lo tiene constancia a través de las cuentas generales de terceros.

194 Véase el art. 33 del Reglamento de la Sociedad de Sistemas. “A los efectos de ese procedimiento
especial, se considerardn intermediarios financieros las empresas de servicios de inversién y entidades de
crédito acogidas a la legislacién de un Estado miembro de la Unién Europea, asi como las entidades de
terceros Estados, que estén habilitadas para prestar servicios de inversidn, y, al menos, para transmitir
drdenes y participar en la liquidacién de las operaciones que de ellas resulten”.
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7195

figura del “trusteed” o “nominee”>, pero no reconoce como titulares directos a quienes

196

tengan depositado sus valores en ellos sino a la entidad participante-?°, ni tampoco

pueden ejercitar sus derechos directamente frente a las entidades emisoras.

2.5. Libertad de designacion del DCV encargado del registro contable.

Se podia haber optado por la llevanza interna del registro contable, es decir, que
la propia sociedad, creadora o emisora de los valores anotados, pudiese llevar el
registro, facultad que tiene en el caso de las acciones nominativas representadas por
titulos197 al llevar el libro registro de socios, o por crear un registro publico de

valores'%, sin embargo, la Ley opté por la llevanza externa del mismo, tanto en caso de

195 Informe conjunto CNMV - Banco de Espaiia: Los sistemas de compensacién, liquidacion y
registro de valores en Europa. Situacién actual, proyectos en curso y recomendaciones; (citado), pag. 35.
GOMEZ-SANCHA TRUEBA; Ignacio: Situacién actual y perspectivas de la regulacién comunitaria sobre
registro compensacion y liquidacién de valores, en Observatorio sobre la reforma de los mercados
financieros europeos (2006), pag. 146: habla de “valores mantenidos a través de un intermediario”, y afiade
que “por eso la relacion entre el emisor de los valores y el inversor no es directa, sino indirecta a través de esa
cadena” (se refiere a la cadena de subcustodios).

196 La posibilidad de dichas cuentas se contempla en el art. 33 del Reglamento de la Sociedad de
Sistemas, sobre Procedimiento especial y opcional de intermediario financiero. Mas reciente en el tiempo, y
para dar cabida a la designacién de la Sociedad de Sistemas como depositario central de valores
extranjeros, dicté la Circular n? 3/2019, de 10 de septiembre, sobre Registro de valores extranjeros y
funciones de las entidades implicadas. En concreto, conviene ver la Norma 7: Entidades intervinientes y
obligaciones. Conviene observar el apartado 2.e) por el cual la entidad que acttie como enlace podra: “e)
Actuar ante IBERCLEAR como entidad agente para la gestion de los eventos corporativos y posibilitar en
todo momento el ejercicio de los derechos politicos y econdmicos de los titulares de los valores reconocidos a
través del sistema a cargo de IBERCLEAR. En consecuencia, deberd atender, por cuenta del emisor o
promotor, el pago de los derechos econémicos que se deriven de los valores que en cada momento figuren
incluidos en el sistema a cargo de IBERCLEAR y sus entidades participantes”.

197 No se trata de supuestos idénticos, ni asimilables, pues en el caso del libro registro de socios
para las acciones nominativas, la existencia del titulo hace que el registro no sea constitutivo (arts. 116 y
120 LSC), sino simplemente legitimador ante la sociedad.

198 GOMEZ-SANCHA TRUEBA; Ignacio: Situacién actual y perspectivas de la regulacién comunitaria
sobre registro compensacién y liquidacién de valores, en Observatorio sobre la reforma de los mercados
financieros europeos (2006), pag. 141, habla de “Registro de la Propiedad de los Valores o a su inclusién en
el mds general Registro de Bienes Muebles”.
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sociedades cotizadas, como en las que no, unificando el sistema, y, creemos, facilitando

el acceso al mercado de valores199.

Consecuencia de este modo de representacion, las sociedades emisoras tendran
que designar la entidad encargada de la llevanza del registro contable (art. 8 LMV). En el
caso de los valores no cotizados es la libremente elegida por las emisoras entre las
empresas de servicios de inversion y entidades de crédito autorizadas y les
correspondera la llevanza del registro contable de todos los valores de la emision de que
se trate. El art. 8.2 TRLMV también concede la posibilidad de llevar los registros de
valores no negociados a los DCV: Los depositarios centrales de valores también podrdn
asumir dicha funcién segun los requisitos que, en su caso, se establezcan en la normativa

aplicable y en sus reglamentos?®,

Si se trata de valores negociados, el art. 8.3 TRLMV ordena que: “Cuando se trate
de valores admitidos a negociacién en mercados secundarios oficiales o en sistemas
multilaterales de negociacién, la entidad encargada de la llevanza del registro contable de
los valores serd el depositario central de valores designado??! que ejercerd tal funcién
junto con sus entidades participantes”. En este caso, es ineludible que el registro recaiga

en un DCV, aunque, como se vera, puedan colaborar otras entidades.

Fue la introduccién de un nuevo parrafo en el antiguo art. 7 LMV, por la Ley

44/2002, la que otorgo6 la posibilidad de que la Sociedad de Sistemas?292 pudiese llevar

199Segiin GONZALEZ CASTILLA, Francisco: Representacién de acciones por medio de anotaciones en
cuenta (citado), pag. 300, la razén de ello se basa en la trascendencia del sistema que aconseja otorgar el
control a instancias ajenas al propio deudor y al hecho de haberse construido desde las necesidades del
mercado.

200 La norma reglamentaria que desarrolla el precepto es el art. 48 del RD 878/2015, que remite al
modo de llevar el registro para los valores negociados y no al régimen propio de los no cotizados, régimen
que desarrolla en los arts. 51 a 56 y cuya principal diferencia con el registro de los valores negociados
reside en una mayor simplificacién al no contemplar el sistema de doble escalén.

201 Hasta la Ley 11/2015, de 18 de junio, se hacia mencién expresa a la Sociedad de Sistemas. Es a
partir de esa modificacién cuando se habla de DCV en general para indicar la existencia de esa libertad de
eleccion.

202Segtin la redaccién del art. 7 LMV, tras la reforma llevada a cabo por la Ley 44/2002, en
coherencia con la posibilidad que se establecié en el 44 bis y 11 LMV, de que otras ESI o entidades
pudiesen llevar las funciones de registro central. En la anterior redaccién la llevanza del registro central
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también el registro contable de los valores admitidos a negociaciéon en otros mercados
secundarios?93, ademdas del propio que era el mercado de valores si asi se decidia
reglamentariamente, o lo designaban los 6rganos rectores de los mercados o sistemas

organizados de negociacion.

En la actualidad, de conformidad con el art. 8.1 y 3 de la LMV, la llevanza del
registro contable de cada emision debe atribuirse a una tnica entidad, que en el caso de

los valores cotizados ha de ser necesariamente un DCV.

La LMV no habla expresamente de libertad de eleccion del Depositario Central
por parte de los emisores, salvo en el art. 93 y hablando de la liquidacion de las
operaciones sobre valores, al decir que las sociedades rectoras de los mercados
secundarios oficiales “suscribirdn acuerdos con al menos un depositario central de valores
Y, en su caso, con una o varias entidades de contrapartida central, sin perjuicio del derecho
de los emisores a disponer que sus valores sean registrados en cualquier depositario

central de valores de conformidad con el articulo 49 del Reglamento (UE) n.2 909/2014...”

Aunque también lo de a entender en el art. 9 LMV, al referirse a “Todo depositario
central de valores que preste servicios en Espana...”. Esa libertad de eleccién se halla
expresamente prevista el Reglamento (UE) n? 909/2014 (al que hace referencia el art. 93

citado anteriormente):
Articulo 49
Libertad para emitir en un DCV autorizado en la Unién.

1. Los emisores tendrdn derecho a disponer que sus valores, cuando estén
admitidos a negociacion en mercados regulados o SMN o se negocien en centros de

negociacion, sean registrados en cualquier DCV establecido en cualquier Estado

Cont.

habia de “encomendarse necesariamente al Servicio de Compensacién y Liquidacion de Valores en exclusiva”,
o si asi se establecia, “de modo conjunto con sus entidades adheridas”, en cuyo caso tenia aquel “cardcter de
registro central”.

203 En aquel momento estaba pensando en la incorporacién al sistema de AIAF, MEFF.
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miembro, siempre que el DCV en cuestién cumpla las condiciones previstas en el

articulo 23.

Sin perjuicio del derecho del emisor a que se refiere el pdrrafo primero,
seguird siendo de aplicacion el Derecho de sociedades u otra legislacion similar del

Estado miembro en el que se hayan emitido los valores.

Los Estados miembros se asegurardn de que se elabore una lista de las
disposiciones mds relevantes de la legislacion nacional a que se hace referencia en
el parrafo segundo. Las autoridades competentes comunicardn esa lista a la AEVM
a mds tardar el 18 de diciembre de 2014. La AEVM publicard la lista a mds tardar el
18 de enero de 2015.

Y también el siguiente:
Articulo 23. Libre prestacion de servicios en otro Estado miembro?204,

1. Los DCV autorizados podrdn prestar los servicios a que se refiere el anexo
en el territorio de la Unidn, incluso mediante la apertura de una sucursal, siempre y

cuando dichos servicios estén cubiertos por la autorizacion.

Sélo puede designarse a un DCV autorizado, aunque la autorizacién para operar
como DCV en un estado miembro (estado de origen), faculta por si misma para actuar en
otro estado diferente (estado de acogida), y han de cumplir con unos requisitos,
esencialmente de comunicacién entre autoridades nacionales, cuestiones previstas en el

citado art. 23.2 y 3 del Reglamento europeo.

204 Véase también el Considerando 56 del Reglamento UE 909/2014, del que se entresaca el
siguiente parrafo: “Con objeto de eliminar este obstdculo al correcto funcionamiento del mercado de post-
negociacién de la Unidn, y de permitir a los emisores optar por la manera mds eficiente de gestionar sus
valores, resulta oportuno que los emisores tengan derecho a recurrir a cualquier DCV establecido en la Unién
para que registre sus valores y les preste cualquier servicio pertinente propio de un DCV”. Que guarda
relacion con lo que se anticipaba también el Considerando 4: “...los mercados de liquidacién de la Unién
siguen estando fragmentados por las fronteras nacionales, y la liquidacion transfronteriza resulta mds
onerosa, debido a la disparidad entre las normas nacionales que regulan la liquidacion y las actividades de
los DCV y a la limitada competencia entre DCV. Dicha fragmentacion obstaculiza la liquidacion
transfronteriza y hace pesar sobre ella riesgos y costes adicionales. Es necesario promover la competencia
entre los DCV, dada la importancia sistémica que tienen, para que los participantes en el mercado puedan
elegir a sus proveedores y para reducir la dependencia respecto de proveedores de infraestructura
determinados”.
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Como se ha dicho, el sistema concreto de registro y modo de llevar las cuentas es
nacional, aunque sujeto a la normativa interna y europea, y ello significa que cualquier
DCV autorizado en la Unién Europea conforme a los arts. 16 y ss. del Reglamento, que
opere, o desee operar en Espafia, puede hacerlo cumpliendo los requisitos que sefala el
art. 23.3 del Reglamento UE 909/2014, con la particularidad de ser el estado miembro de
origen el que controla el “programa de actividades en el que se indique, en particular, qué
servicios se propone prestar” en el de acogida (art. 23.3.b), y quien realiza “una
evaluacion de las medidas que el DCV se propone tomar para posibilitar que sus usuarios
cumplan las legislaciones nacionales a que se refiere el articulo 49, apartado 1” (art.
23.3.e). También comprueba “la adecuaciéon de la estructura administrativa o la situacion
financiera del DCV que desea prestar servicios en el Estado miembro de acogida” (art. 23.4
in fine)?%. En resumen, no es el estado de acogida quien controla la idoneidad del DCV

que pretende operar en su territorio, sino el de origen.

También es posible la actuacién de los DCV de terceros paises, ajenos a la Unién

206

Europea<”®, conforme a las previsiones del art. 25 del Reglamento UE 909/2014, en cuyo

205 E] Reglamento no contempla la autorizacion del estado de acogida, basta con que lo esté en el
de origen, pero si impone al estado miembro de origen manifestar la informacién que en art. 23 se resefia,
a la autoridad competente del estado miembro de acogida, pero el estado de origen puede denegar la
comunicacioén, “si a la vista de los servicios que esté previsto prestar, tiene razones para dudar de la
adecuacién de la estructura administrativa o la situacion financiera del DCV que desea prestar servicios en el
Estado miembro de acogida”, que equivale a que la autorizacion o denegacién para operar en el estado de
acogida quede en manos de la autoridad del estado de origen. La informacidn, ha de compartirse y
comunicarse en el plazo de tres meses con el DCV y con el estado de acogida. Si se comparte la
comunicacién por el estado de acogida, o no se acusa recibo de la misma en el plazo de tres meses, el DCV
puede operar, aunque el estado de acogida puede someter a evaluacion al DCV (art. 23.3.e) de las medidas
que el DCV se propone tomar para posibilitar que sus usuarios cumplan las legislaciones nacionales a que se
refiere el articulo 49, apartado 1. La diccién del art. 23 habla de comunicacién entre las autoridades de los
estados, no de autorizacidn, lo que significa que la autorizacion inicial de un estado es valida y suficiente,
facilitando asi la libertad de movimiento, por ello se comparte la informacion relevante y conveniente que
se detalla en ese precepto, y por ello puntualiza el siguiente articulo, el 24 del Reglamento, como deben
cooperar los estados miembros, en particular en lo referente a inspecciones, informacién periédica que
debe suministrar el DCV y afiade que corresponde a la AEVM, en colaboracién con el SEBC, la tarea de
elaborar proyectos de norma técnicas para regular la informacién que el DCV debe proporcionar, y la que
deben compartir los estados, también sobre la revisién evaluaciéon y supervision. Estas propuestas
deberan ser aprobadas por la Comision Europea con los modelos que también deberd aprobar sobre
normas técnicas que contemplen los formularios, plantillas y procedimientos a través de los que se facilite
la informacidn.

206 La decisién del reconocimiento de un DCV de un pafs tercero en los estados miembros
corresponde a la AEVM, no a las autoridades nacionales como sucede con los DCV de los paises miembros,
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caso los controles y autorizaciones son mas estrictos. El DCV de terceros paises debera
dirigir su solicitud a la AEVM, pero “las autoridades competentes de los Estados miembros
en los que el DCV del tercer pais se proponga prestar servicios de DCV evaluardn el
cumplimiento por este de la legislacion a que se refiere el apartado 4, letra d), e
informardn a la AEVM, en una decisiéon plenamente razonada, del resultado positivo o
negativo de su evaluacion en un plazo de tres meses a contar desde la fecha en que hayan
recibido de la AEVM toda la informacién necesaria”. E1 DCV solicitante facilitara a la

AEVM cuanta informacion resulte necesaria para el reconocimiento.

Y aun cabe otra posibilidad mas, que es la externalizacién de las actividades,
contemplada en el art. 30 del Reglamento, aunque conforme a ese precepto, “los DCV que
externalicen a terceros servicios o actividades seguirdn siendo plenamente responsables
del cumplimiento de todas las obligaciones que les incumben con arreglo al presente
Reglamento”, ademas de cumplir las condiciones que se detallan en la continuacién de
ese articulo. Pero sigue siendo responsable el propio DCV, quien debe conservar las
facultades de supervision, sin alterar las relaciones con sus participantes o emisores,
que esté facultado también para obtener informacién suficiente y posibilidad de
inspeccionar al tercero, cerciorandose que éste cumple con las normas, calidad y

recursos necesarios para desarrollar la labor.

Merece la pena también hacer un inciso en lo dispuesto en el art. 31.1 del
Reglamento, pues se refiere a la posibilidad de que una persona distinta del DCV: “No

obstante lo dispuesto en el articulo 30 y, cuando la legislacion nacional asi lo exija, una

Cont.

y aquélla dispone de un plazo de seis meses para autorizar, o denegar, siempre razonadamente. Si se
produce la aprobacién por la AEVM, las autoridades competentes de los estados miembros, en
colaboracion con la anterior, pueden solicitar a las autoridades del tercer pais de origen informacién de
las actividades del DCV, identidad de los emisores y participantes en los sistemas de liquidacién en los que
participe el DCV y cualquier otra informacién pertinente relacionada con la actividad a desarrollar. Las
autoridades competentes de los Estados miembros en los que el DCV del tercer pais se proponga prestar
servicios de DCV evaluaran el cumplimiento por éste de la legislacion a que se refiere el apartado 4, letra
d), e informaran a la AEVM, en una decisién plenamente razonada, del resultado positivo o negativo de su
evaluacion en un plazo de tres meses a contar desde la fecha en que hayan recibido de la AEVM toda la
informacion necesaria (art. 25.6 segundo parrafo). La AEVM puede retirar la autorizacién si ya no se
cumplen las condiciones por las que se otorg6, o concurren las circunstancias del art. 20, que son las
mismas por las que puede retirarse la autorizacién a cualquier DCV de un pais miembro.
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persona distinta del DCV podrd ser responsable del registro de anotaciones en las cuentas
de valores mantenidas por el DCV” (literal). Aunque en el art.30 habla de externalizacién,
en este articulo transcrito se refiere expresamente a la funcién de registro, pero en los
sucesivos apartados hace una referencia genérica a los servicios basicos del Anexo,
Seccién A, debiendo “especificar en su legislacién nacional los requisitos aplicables en
tales casos”, y que deberd cumplir tanto con esos requisitos locales como con el
Reglamento europeo. Los Estados miembros que autoricen a terceros distintos del DCV a
prestar servicios basicos mencionados en el anexo, secciéon A, deberan notificar a la
AEVM toda la informacion pertinente relativa a la prestacion de tales servicios, incluidas
las disposiciones pertinentes de su legislacion nacional. La AEVM incluira esta
informacion en el registro de DCV contemplado en el articulo 21, que se refiere al

registro de todos los DCV, sucursales incluidas, y los servicios que prestan.

Como particularidad, sefialar que, segun el art. 62 LMV: “El registro de los valores
negociados en el Mercado de Deuda Publica en Anotaciones corresponderd a la Sociedad
de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacion de Valores a la que se
refiere la disposicion adicional sexta, en adelante, la Sociedad de Sistemas, y a sus
entidades participantes autorizadas para ello en virtud de su condicién de entidades
gestoras del Mercado de Deuda Publica”. Segin el articulo, se hace directamente una
atribucion de llevar el registro a la Sociedad de Sistemas, o, dicho de otro modo,
tratandose de deuda publica se hace directamente la eleccion de la Sociedad de Sistemas
por la LMV, que es extensiva a cualquier administracion nacional de las citadas en el art.
59 LMV, y, dado que este art. 59 cita también a organismos publicos europeos, cabe

pensar que también deberan registrar sus valores en la Sociedad de Sistemas.

Conformada de este modo la libertad de establecimiento de los DCV que pueden
operar en cualquier pais de la Uniéon Europea, la libertad de eleccion queda dispuesta de
un modo amplio, al poder actuar como DCV no sélo los autorizados de paises miembros,
sino también de terceros paises, con la salvedad de la deuda publica establecida en la
LMV a favor exclusivo de la Sociedad de Sistemas, por lo que cualquier emisor podra
elegir entre aquellos DCV que efectivamente acttien en cada pais y mercado donde emita

valores y se negocien.
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3. Principios del registro contable.

El art. 11.1 del TRLMV, buscé ofrecer la misma seguridad juridica?’” que la
posesion del titulo, porque las anotaciones, realizadas conforme a la Ley, vinculan
derechos tan importantes como la propiedad, la transmisién y la legitimacién para el
ejercicio de los derechos propios de los titulos valores. La experiencia anterior a la
reforma de 2015 ha demostrado su eficacia, y sobre el sistema reposa y se afianza el
funcionamiento del mercado, pese al cambio de sistema, ha sido capaz de sustituir con

garantia y éxito a los titulos valores de los que las anotaciones en cuenta son tributarias.

El sistema de registro contable es un sistema objetivo, porque el sistema de
registro de las anotaciones en cuenta anota posiciones juridicas sobre valores208,
titularidades y saldos, no es un registro de los negocios subyacentes, aunque la ley
obligue a conservar la documentacion que permita reconstruir las transacciones, la

trazabilidad, y con ello la posibilidad de corregir posibles fallos en las anotaciones.

Por otro lado, la Ley de Mercado de Valores, s6lo parece establecer los principios
de legalidad, prioridad y tracto sucesivo (art. 13 LMV desarrollado en los arts. 16 y 17
del RD 878/2015), Sin embargo ha de dejarse constancia de otras caracteristicas y
principios que configuran el registro contable, como los de unidad registral, propio de

los sistemas de tenencia directa frente a otros sistemas de titularidad indirecta?20°.

207 FERNANDEZ DEL POZO0, Luis: Un nuevo registro juridico de bienes: el sistema de anotaciones en
cuenta de valores, en RCI, N1 593, julio-agosto 1989, pag. 1219, y califica al registro contable como
“registro de seguridad juridica”, de bienes muebles registrables, de inscripcién, completo o pleno, pues se
inscriben todas las transmisiones de los valores emitidos y la constitucién de toda clase de derechos
reales limitados.

208 SANTOS MARTINEZ, Vicente: Acciones y obligaciones representadas mediante anotaciones en
cuenta, (citado), pag. 416, “el objeto del registro son los valores mobiliarios en los términos de la LMV,
apuntando la circunstancia de ser determinante para la constitucién de los valores como anotados.

209 Reglamento UE 909/2014. Considerando 39: El presente Reglamento no debe impedir que los
Estados miembros que autoricen los sistemas de tenencia directa puedan disponer en sus respectivas
legislaciones nacionales que otras partes, ademas de los DCV, desempefiardn o podran desempefiar
determinadas funciones que en otros tipos de sistemas de tenencia de valores son desempefiadas
normalmente por DCV, y que puedan especificar de qué manera deberan desempefiarse tales funciones.
En particular, en algunos Estados miembros, los operadores de cuentas o los participantes en los sistemas
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3.1. Principio de unidad del registro.

El art. 8.1 de la LMV dice: “La llevanza del registro contable de los valores
representados por medio de anotaciones en cuenta correspondientes a una emision serd

atribuida a una unica entidad que deberd velar por la integridad de la misma”.

No plantea problemas si se trata de anotaciones en cuenta de valores no
negociados, porque el registro es unico, hay unidad registral de cada emisién de valores
homogéneos y fungibles, que es plena en el caso de los valores no cotizados, dado que ni

tan siquiera existe el doble escal6n?219,

El art. 8 LMV habla de registro contable en singular y atribuido a una unica
entidad, pero seria mas razonable hablar de sistema de registro, dado que, en el caso de

los valores negociables cotizadas, es de doble escalon?!1, como recoge la Exposicion de

Cont.

de liquidacion de valores gestionados por DCV registran las anotaciones en las cuentas de valores
mantenidas por el DCV, sin ser ellos necesariamente proveedores de cuentas. Ante la necesidad de
seguridad juridica sobre las anotaciones realizadas en las cuentas a nivel de los DCV, es preciso que el
presente Reglamento reconozca la funcién especifica que desempefian esas otras partes. Por ello debe ser
posible, en circunstancias especificas y cumpliendo normas estrictas establecidas en disposiciones legales,
disponer que el DCV y la otra parte de que se trate compartan la responsabilidad, o bien disponer que la
responsabilidad exclusiva respecto de ciertos aspectos relacionados con el mantenimiento de cuentas de
valores en el nivel mdas alto recaiga en esa otra parte, siempre que esta esté sujeta a una regulacién y
supervision adecuadas. No conviene establecer restricciones respecto de la medida en que se comparte la
responsabilidad.

Considerando 57: Ante el aumento de la tenencia y las transferencias transfronterizas de valores,
que el presente Reglamento contribuird a impulsar, es de mdxima urgencia e importancia que se establezcan
normas claras sobre la legislacién aplicable a los aspectos relativos a los derechos de propiedad en relacién
con los valores registrados en cuentas mantenidas por DCV. No obstante, esta es una cuestion horizontal que
trasciende del dmbito de aplicacién del presente Reglamento y que podria regularse en una futura legislacién
de la Unidn.

210DOMINGUEZ GARCIA, Manuel Antonio: Acciones y obligaciones representadas mediante
anotaciones en cuenta: aspectos dogmdticos y de régimen juridico. Revista Derecho de Sociedades, nl 4,
abril 1995, pag. 154, distingue entre unidad registral plena, en el caso de los valores no cotizados, cuyo
registro ha de llevar una ESI libremente elegida por la sociedad emisora, y la unidad registral de doble
nivel, para los valores cotizados “en un marco de pluralidad de registros”.

211 GONZALEZ CASTILLA, Francisco: El Servicio de Compensacién y Liquidacién de Valores, S.A. y
sus funciones normativas” (citado), pag. 45, se refiere a este “doble escalon”, el Registro central, a cargo
exclusivamente del SCLV, “que se compone de dos cuentas para cada Entidad adherida: una en la que consta
el numero de valores de que es titular la entidad (cuenta de propios) y otra, la cuenta de terceros, que

expresa el global de los administrados para los terceros; y multiples registros de detalle, “tantos como
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Motivos del RD 878/2015, en su Considerando I, en su tercer parrafo?12 y que consta de
registro central a cargo de la Sociedad de Sistemas, y los registros de detalle a cargo de
las entidades participantes elegidas por los suscriptores o adquirentes de los valores
anotados. Se trata de una llevanza conjunta, apreciable en puridad en el momento de la

primera inscripcion, tal como refleja el RD 878/2015:

Articulo 39. Primera inscripcion en los depositarios centrales de valores y
entidades participantes de valores representados por medio de anotaciones en

cuenta.

1. La inscripcién a favor de los suscriptores de valores representados por
medio de anotaciones en cuenta respecto de los que se solicite o exista la intencion
de solicitar la admision a negociacion en un mercado secundario oficial o en un
sistema multilateral de negociacién se practicard por el depositario central de
valores en el registro central y por sus entidades participantes en las cuentas de los
respectivos registros de detalle, en virtud de la informacién remitida por la entidad

emisora o la entidad agente que dicha entidad emisora hubiera designado.

Cont.

Entidades Adheridas aparezcan en el registro central”, que llevan éstas desglosando los valores de cada
titular. Aquellas lineas se referian al sistema descrito y desarrollado en el RD 116/1992, que en su
Exposicion de motivos resaltaba la unidad del registro: “De su contenido puede destacarse la opcién por un
sistema de doble escaldn, que no se opone a la idea de unidad del registro contable aun cuando se articule a
través de un registro central y de registros de detalle a cargo de las Entidades adheridas, asi como el
establecimiento como elemento de control, de las llamadas «referencias de registro». ESPINA, Daniel: Las
anotaciones en cuenta (obra citada, pag. 335), se refiere a “unidad en las cuentas”. ROBLES MARTIN-
LABORDA, Antonio: “Algunas consideraciones sobre la naturaleza juridica de los valores depositados en un
intermediario”. En RDBB, nim. 117, enero-marzo 2010, pag. 22. DOMINGUEZ GARCIA, Manuel Antonio: La
emisién de obligaciones por sociedades andnimas: titulos y obligacionistas; en Revista de Derecho de
Sociedades (monografia) 1994, pags. 31 y 32, quien habla de unidad registral a doble nivel en el marco de
una pluralidad de registros. ROJO FERNANDEZ Ri0, Angel: El sistema espafiol de anotaciones en cuenta; en
Anotaciones en cuenta de deuda del Estado; Ed. Consejo General de Colegios Oficiales de Corredores de
Comercio, Madrid 1994; pags. 99 y 100, parte de considerar la existencia de tres sistemas: registro tinico,
doble escalén y mixto, considerando que el que mayor seguridad ofrece es el de registro tnico.

212 F] capitulo II del titulo I desarrolla las modificaciones de los articulos 7 y 7 bis (hoy arts. 8y 9
TRLMYV) de la Ley 24/1988, de 28 de julio que clarifican la estructura y funcionamiento del sistema espariol
de registro de valores. Este se articula en dos niveles conformando el llamado sistema de doble escaldn. El
primer escalén se encuentra en un registro central gestionado por el depositario central de valores mientras
que el segundo escalén estd compuesto por los llamados registros de detalle que gestionan las entidades
participantes en dicho depositario.
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Ayuda a entender la unidad de registro la diccion del art. 15 del Reglamento de la
Sociedad de Sistemas2!3 cuando manifiesta que el registro de las anotaciones en el

registro de la Sociedad de Sistemas comprende “todos” los valores de la emision:

Articulo 15. Unicidad del registro: El registro de anotaciones en
cuenta de la Sociedad de Sistemas constituye el unico soporte de
representacion de todos los valores pertenecientes a una misma emision

incluida en el sistema.

Pero el hecho de considerar como unico el registro de valores no significa que la
anotacion en las cuentas del registro central de la Sociedad de Sistemas y en las de
detalle sean simultaneas, sino que siguen un curso logico pues el control global del
registro siempre esta en manos del DCV, de la Sociedad de Sistemas, tal como se aprecia

en el art. 20 del Reglamento de la Sociedad de Sistemas?14.

Los pasos para esa primera inscripcion se detallan en el articulo 32.2 del RD

878,/2015:

2. La inscripcién se realizard cuando se hayan cumplido los siguientes
requisitos:
a) El depositario central de valores tenga a su disposicion copia del

documento de la emision a que se refiere el articulo 7.

b) Las entidades participantes cuenten con el consentimiento o la

correspondiente orden de los suscriptores.

213 E] actual articulo del Reglamento de la Sociedad de Sistemas reproduce literalmente el art. 17
del anterior Reglamento.

214 Art. 20 del Reglamento de la Sociedad de Sistemas: “Articulo 20. Primera inscripcion de valores.

1. La Sociedad de Sistemas realizard la primera inscripcién de los valores en el Registro Central, una
vez tenga a su disposicion el documento de la emision al que se refiere el articulo 7 de la Ley del Mercado de
Valores, conforme a la informacion recibida por cuenta de la entidad emisora.

2. La Sociedad de Sistemas comunicard a las entidades con cuentas en el Registro Central el saldo
que les ha sido anotado en sus cuentas como consecuencia de la primera inscripcion y éstas, a su vez,
realizardn la inscripcién de los valores en sus Registros de Detalle, quedando los valores anotados a nombre
de cada titular”.

- 137 -



Por su parte el Reglamento de la Sociedad de Sistemas, en el art. 20 establece un
procedimiento similar, por el cual la Sociedad de Sistemas comunicara a cada entidad
participante el saldo asignado de terceros, debiendo la entidad realizar el oportuno

desglose y anotacion en favor de cada cliente.

Hablar de unidad del registro contable, siendo dos los escalones en los valores
anotados en cuenta, sélo es posible si existe un 6rgano o entidad que tenga un control
sobre las diferentes cuentas y entidades que pueden anotar, por ello se atribuye ese
control de la integridad y centralizacion de la totalidad de la emision a un tunico DCV, tal
como se observa en el art. 8.1y 3, y art. 15 LMV, que da cumplimiento a lo instaurado en
el art. 37 del Regl. UE 909/2014, cuyo desarrollo reglamentario se observa en el art. 36
del RD 878/2015, complementado con lo dispuesto en el art. 16 del Reglamento de la
Sociedad de Sistemas?1® en el que también se prohibe el adeudo o abono en las cuentas

que genere descubierto o se reconozcan saldos deudores.

3.1.1. Registro central y registros de detalle.

Pese a la escasez de normas sobre la funciéon de registro, en el Reglamento
europeo hay instrucciones a tomar en consideracion, como el deber de ofrecer la
segregacion de cuentas del art. 38 del Reglamento UE 90972014, o la obligacién expresa
de determinar el proceso relativo a las anotaciones contenido en el art. 23 del
Reglamento Delegado UE 392/2017: Anotaciones en cuenta: En la solicitud de

autorizacién se incluird informacién sobre los procesos relativos a las anotaciones en

215 Reglamento Sociedad de Sistemas Articulo 16. Integridad de la emisién y control de saldos: 1. La
Sociedad de Sistemas dispondrd de sistemas de comprobacién y medidas de conciliacion para verificar que el
niimero de valores que constituyan una emisién o formen parte de una emision incluida en el registro
contable sea igual a la suma de los valores registrados en las cuentas de valores en el Registro Central. Estas
medidas se aplicardn, como minimo, una vez al dia y se ajustardn a lo que establezcan las normas técnicas de
regulacién previstas en el articulo 37 del Reglamento de Depositarios Centrales de Valores.

-138 -



cuenta que garanticen el cumplimiento, por parte del DCV solicitante, del articulo 3 del
Reglamento (UE) n?909/2014. Es decir, que exige que se detalle el proceso por el cual
todos los valores negociados en los mercados de valores van a quedar registrados en un

DCV, sin indicar nada sobre el sistema concreto.

El registro central en la Sociedad de Sistemas cumple ademas la funcion de
controlar la integridad de la emision216, suma de todas las cuentas que controla la
Sociedad de Sistemas, que son todas las citadas anteriormente sin excepcion, como DCV

encargado de este registro.

Producidas las anotaciones iniciales, cabe pensar que, tratandose de valores
negociados, se produzcan transmisiones, las cuales obligan a modificar los saldos de
valores entre los distintos tipos de cuentas del registro central en el DCV y en las cuentas

del transmitente y también del adquirente, segun el tipo de cuenta de origen y de

216 Responde a las exigencias de los arts. 36 y 37 del Reglamento UE 909/2014, que el Reglamento
de la Sociedad de Sistemas desarrolla del siguiente modo:

Articulo 43. Régimen de seguimiento y control.

1. La Sociedad de Sistemas ejercitara sus funciones de seguimiento sobre la actividad de registro y
liquidacidon de las entidades participantes en sus sistemas, comprobando la informacion disponible sobre
lallevanza de los registros contables y evaluando la correccidn y eficiencia de los procesos de liquidacion.

2. La Sociedad de Sistemas debera:

a) Comprobar la correcta llevanza del registro, en sus dos escalones, para salvaguardar la
correspondencia exacta entre el nimero total de valores correspondientes a una misma emisién y el
acreditado en las cuentas correspondientes.

b) Controlar y promover la eficiencia y correccion de los procesos de liquidaciéon, comprobando la
efectiva liquidacion de todas las operaciones, especialmente de las que, como consecuencia de la
compensacion, son liquidadas mediante apuntes practicados en los Registros de Detalle que mantienen las
entidades participantes.

c) Identificar, controlar, gestionar y mitigar los riesgos que las entidades participantes con
mayores o mas complejos niveles de actuacion en los sistemas de liquidacién de valores que gestiona la
Sociedad de Sistemas, las entidades que presten servicios a las entidades participantes en la Sociedad de
Sistemas, los Depositarios Centrales de Valores y los mercados secundarios oficiales, sistemas
multilaterales de negociacién y entidades de contrapartida central pueden suponer para su
funcionamiento. La Sociedad de Sistemas facilitard a la Comisién Nacional del Mercado de Valores y al
Banco de Espafa informacidn sobre todo riesgo de este tipo que se detecte, todo ello de acuerdo con lo
estipulado en el articulo 45.6 del Reglamento de Depositarios Centrales de Valores.

d) Requerir a las entidades participantes cuanta informacién considere necesaria para el ejercicio
de sus funciones de seguimiento y control e inspeccionar directamente, en los locales de las propias
entidades y con su consentimiento, las actividades de éstas.

e) Instar a las entidades participantes a corregir cualquier incidencia de funcionamiento,
inexactitud e incumplimientos detectados en sus funciones de seguimiento y control, sin perjuicio del
deber de las propias entidades participantes de corregir por iniciativa propia dichas incidencias,
inexactitudes e incumplimientos.
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destino en el que estuviesen anotados los valores objeto de la transmision, de
conformidad con lo dispuesto en el art. 11.1 LMV, art. 13.1 del RD 878/2015, y

desarrollado por el art. 21 del Reglamento de la Sociedad de Sistemas:
Articulo 21. Transmisiones

1. La transmision de valores en el registro contable tiene lugar por

transferencia contable.

2. Como consecuencia de las drdenes de transferencia de valores que reciba,
la Sociedad de Sistemas practicard los cargos y abonos sobre los saldos de las
cuentas del Registro Central. Cuando proceda, las entidades participantes deberdn
practicar simultdneamente la anotacion correlativa en sus Registros de Detalle

conforme a los procedimientos que la Sociedad de Sistemas tenga establecidos.

Consecuentemente con el articulo transcrito, la Sociedad de Sistemas practicara
la correspondiente anotaciéon en la cuenta que corresponda. Si se trata de valores
previamente anotados en cuentas generales de una entidad participante, que como
resultado de la transmisién (sobre el saldo total o parcial de valores) su destino sea el de
un cliente de la misma entidad, puede ocurrir que no sufra variacién el saldo global de la
cuenta general de la entidad, aunque la entidad si esta obligada a dar de baja los valores
en la cuenta de un cliente y de alta en la de otro cliente, en cuyo caso practicara
simultdneamente las anotaciones en las cuentas de sus clientes, de conformidad con los

procedimientos que haya designado la Sociedad de Sistemas.

3.1.2. Tipos de cuentas.

Acorde con lo expuesto hasta el momento sobre unidad de registro (y de
representacion también, pues ha de tratarse de valores homogéneos con el mismo modo
de representacién), el RD 878/2015, en el art. 32 referente al registro central y en el 33

sobre el registro de detalle, desarrolla el contenido del art. 9 LMV.
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Para ello, en el art. 32 establece que cada categoria de valores esta identificada
por un mismo cédigo ISIN («International Securities Identification Number»)?17, y reitera
el tipo de cuentas que debe llevar todo DCV, que responden al mandato del art. 38 del

Reglamento UE 909/2014.
A cargo de la Sociedad de Sistemas en el Registro Central218:

- Una o varias cuentas propias de las entidades participantes, donde figuraran los

saldos de valores propios de la entidad?*®.

- Una o varias cuentas generales de terceros, donde se anotan los saldos de
valores de forma global cuyos titulares son clientes de la entidad
participante, o de una tercera entidad, cuyo registro de detalle, e

individualizacién corresponde a la entidad participante.

- Una o varias cuentas individuales229, segregadas, en las que se llevan los saldos
de clientes de las entidades que hayan solicitado este tipo de cuenta a sus

entidades para que figuren los saldos de forma individualizada en el DCV.
A cargo de las entidades participantes:

- Las cuentas de detalle de los clientes que les hayan encomendado llevar sus

valores. La suma de los valores registrados en las cuentas de detalle de los

217 Véase la Norma técnica 1/2010, de 28 de julio, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores,
en sus funciones de codificacion de valores negociables y otros instrumentos de naturaleza financiera, sobre
estructura de los codigos (BOE del 30 de septiembre de 2010).

218 Se reitera lo dicho anteriormente sobre el uso extensivo de la expresion “registro central” para
referirse al conjunto de cuentas por cada emisién en el Registro Central como institucién. Articulo 19.
Estructura del Registro Contable 1. La llevanza del registro contable de los valores corresponde a la Sociedad
de Sistemas, a cuyo cargo estd el Registro Central, y a sus entidades participantes Registradoras, a quienes
corresponde la llevanza de los Registros de Detalle.

219 E] Reglamento de la Sociedad de Sistemas contempla un supuesto especial en el art. 19.7: Con
cardcter excepcional, la Sociedad de Sistemas podrd realizar la llevanza directa en el Registro Central de las
cuentas de valores de todos los titulares de un determinado valor admitido en el sistema, atendiendo a sus
especiales circunstancias. La Sociedad de Sistemas mantendrd estas cuentas mientras su intervencion resulte
imprescindible para garantizar la proteccion de los intereses de los inversores afectados.

220 En el anterior RD116/1992, en el articulo 31 que detallaba los tipos de cuentas no preveia
estas cuentas particulares segregadas.
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clientes ha de coincidir con el saldo que tenga asignado en la, o las cuentas

generales abiertas en la Sociedad de Sistemas.

Si el origen de la transmision de valores es una cuenta segregada, individualizada
en la Sociedad de Sistemas, corresponderd a la misma dar de baja en la cuenta
individualizada los valores correspondientes y la dara de alta en la cuenta general de la
entidad participante que corresponda, que a su vez la desglosara y practicara la
anotacion en la cuenta de detalle. Y si su destino es otra cuenta individualizada en el
DCV, sera la propia Sociedad de Sistemas quien debera practicar el alta y la baja en las

correspondientes cuentas segregadas.

Dependerad, en todo caso, del tipo de cuenta inicial y final de los valores que se
transmiten, segiin sea general para la Sociedad de Sistemas, o segregada, dando de baja
y de alta simultanea el mismo nimero de valores. Los diferentes tipos de cuentas
inciden en quién sea el responsable de realizar las anotaciones de detalle, si la entidad
participante o la Sociedad de Sistemas, pero siendo siempre responsable de las cuentas
generales la Sociedad de Sistemas, que variara los saldos que correspondan a cada
transmision de una cuenta a otra de entre las participantes (que pueden ser cuentas
propias o generales de terceros). Pero las entidades participantes, si se trata de valores
anotados en las cuentas generales de la Sociedad de Sistemas abiertas a su favor, estan
obligadas a comprobar que los saldos de esas cuentas generales coinciden con la suma

de las de detalle que tenga atribuidas.

3.3. Principio de integridad de la emision.

Con la desmaterializacién de los titulos y el paso a anotaciones en cuenta, mas la
fungibilidad de los valores, resulta imprescindible mantener la integridad de las
emisiones de modo que lo anotado coincida exactamente con los valores que conforman
la emisién y no sean irreales los valores bien por defecto o bien por la proliferacion

indebida de éstos. La obligacion de mantener intacto el nimero de valores de una
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emision cobra mayor dimensién con la desaparicién del soporte documental y con la

existencia de diversos registradores.

La integridad de la emisién es una exigencia reiterada tanto en el Reglamento UE
909/2014 como en la Ley del Mercado de Valores y sus respectivas normas de
desarrollo??. El Reglamento UE 909/2014 le dedica un amplio espacio y lo configura
como una obligacién esencial de los DCV, quienes deben “controlar la integridad de una
emision, es decir, para impedir la creacién o reduccion indebidas de valores emitidos,
contribuyendo asi considerablemente a mantener la confianza de los inversores”
(Considerando 2)?%2 Se refieren también a la integridad de la emisién los Considerandos

11, 26,42y 71, y dedica en particular los arts. 36 y 37.

Es significativa ésta en el art. 37 del Reglamento UE 909/2014, sobre Integridad de

la Emision:

1. Los DCV tomardn las oportunas medidas de conciliacién con vistas a
comprobar que el nimero de valores que constituyan una emisién o formen parte
de una emision de valores registrada en el DCV sea igual a la suma de los valores
registrados en las cuentas de valores de los participantes en el sistema de
liquidacién de valores gestionado por el DCV y, cuando proceda, en las cuentas de
titulares mantenidas en el DCV. Estas medidas de conciliacién se aplicardn como

minimo una vez al dia.

221 Asi lo expresa también el articulo 25 del Reglamento Delegado UE 392/2017, cuando,
hablando de la integridad de la emisidn, dice lo siguiente: “En la solicitud de autorizacién se incluird la
informacidn relativa a las normas y procedimientos del DCV solicitante para garantizar la integridad de las
emisiones de valores a que se refieren el articulo 37 del Reglamento (UE) n.o 909/2014 y el capitulo IX del
presente Reglamento”.

222 Ya era una preocupacion en los trabajos preparatorios, como se observa en el Informe de 14 de
febrero de 2013, sobre la Propuesta de Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo sobre la mejora
de la liquidacién de valores en la Unién Europea y los depositarios centrales de valores (DCV) y por el que
se modifica la Directiva 98/26/CE (COM(2012)0073 - C7-0071/2012 - 2012/0029(COD)): “Los sistemas
de liquidacién de valores y los sistemas de cuentas explotados por los DCV constituyen también un
instrumento esencial para controlar la integridad de una emision, es decir, obstaculizar la creacion o
reduccion indebida de valores emitidos, contribuyendo asi considerablemente a mantener la confianza de
los inversores” (en negrita en el original).
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2. En su caso, y en el supuesto de que otras entidades estén implicadas en el
proceso de conciliacion de una determinada emisién de valores, como el emisor,
registradores, agentes de emision, agentes de transferencia, depositarios comunes,
otros DCV u otras entidades, el DCV y cualesquiera de las entidades mencionadas
organizardn entre si medidas de cooperacién e intercambio de informacion

adecuadas, de tal modo que se preserve la integridad de la emisién.

3. En los sistemas de liquidacién de valores gestionados por DCV no se
autorizardn los descubiertos de valores, los saldos deudores ni la creacion de

valores.

En el Reglamento Delegado UE 392/2017, literalmente el art. 25 dice: “Integridad
de la emision. En la solicitud de autorizacion se incluird la informacion relativa a las
normas y procedimientos del DCV solicitante para garantizar la integridad de las
emisiones de valores a que se refieren el articulo 37 del Reglamento (UE) n? 909/2014 y el
capitulo IX del presente Reglamento”. Este articulo se complementa con el siguiente
dedicado a las medidas que para ello debe contemplar el DCV en la solicitud de

autorizacién?23,

En la LMV puede observarse dicho principio en los arts. 8 y 15. En este tltimo
reitera la obligacion de garantizar la integridad de la emision: “Los depositarios centrales
de valores y demds entidades encargadas de la llevanza del registro de valores
representados mediante anotaciones en cuenta garantizardn la integridad de las

emisiones de valores”.

El art. 117 establece una obligacion de seguimiento y control de la funcion de

registro por la CNMV, sociedades rectoras de los mercados, ECC y DCV.

223 Art. 26 Reglamento Delegado UE 392/2017: Proteccién de los valores de los participantes y sus
clientes. En la solicitud de autorizacién se incluird la siguiente informacién sobre las medidas adoptadas para
proteger los valores de los participantes en el DCV solicitante y los de los clientes de estos, de conformidad con el
articulo 38 del Reglamento (UE) n?909/2014: a) las normas y procedimientos para reducir y gestionar los riesgos
asociados a la custodia de valores; b) una descripcion detallada de los diferentes niveles de segregacién ofrecidos
por el DCV solicitante, una descripcion de los costes asociados a cada nivel, las condiciones comerciales en las que
se ofrezcan, sus principales implicaciones juridicas y la normativa aplicable en materia de insolvencia; c) las
normas y procedimientos para la obtencion del consentimiento a que se refiere el articulo 38, apartado 7, del
Reglamento (UE) n®909/2014.
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El desarrollo reglamentario se encuentra en el art. 36 del RD 878/2015, sobre
control de saldos del sistema. También en el art. 16 del Reglamento de la Sociedad de
Sistemas. Todo lo anterior es objeto de andlisis al examinar la responsabilidad de la

Sociedad de Sistemas por la llevanza del registro contable.

3.4. Principio de legitimacion registral.

Frente a la tradicional presuncion de legitimacion posesoria, del poseedor de
buena fe del titulo (cuya manifestaciéon puede verse en el art. 19 LCCH), se articula la
legitimacion registral, por la cual se presume titular legitimo, de conformidad con el art.
13 LMV, a quien tenga inscritos a su favor los valores. La legitimacién se desplaza desde
la posesion a la anotacidn en el registro??4, porque ha cambiado la ley de circulacion, ya
no hay transmision documental, sino inscripcion mediante los correspondientes abonos

y adeudos.

Articulo 13. Legitimacion registral y tracto sucesivo.

1. La persona que aparezca legitimada en los asientos del registro contable
se presumird titular legitimo y, en consecuencia, podrd exigir de la entidad emisora
que realice en su favor las prestaciones a que dé derecho el valor representado por

medio de anotaciones en cuenta.

2. La entidad emisora que realice de buena fe y sin culpa grave la prestacion

en favor del legitimado, se liberard aunque éste no sea el titular del valor.

3. Para la transmisiéon y el ejercicio de los derechos que corresponden al

titular serd precisa la previa inscripcién a su favor.

224 GARCIMARTIN ALFEREZ, Francisco ]. y SANCHEZ FERNANDEZ, Sara: Valores negociables y
custodia internacional: algunas cuestiones fundamentales. En La reforma del sistema de poscontratacién en
los mercados de valores (citado), pag. 798.
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El articulo 16 del RD 878/2015, reproduce integramente el articulo anterior de la
LMV. Por tanto, la legitimacién frente a terceros ya no deriva de la transmisién del
documento, en el que podia aparecer el negocio causal subyacente22> o tratarse de un
documento abstracto, sino de la inscripciéon de los valores, abonos y adeudos, en la

cuenta de los titulares.

La inexistencia de titulo-valor, y la adopcion del sistema registral, provoca que la
legitimacion se obtenga a través del registro, debiendo delimitar el alcance de esta
legitimacion en funcion de la naturaleza del mismo. La comparacion con otros registros,
fundamentalmente publicos, se hace necesaria, en cuanto pueda ayudarnos a delimitar
esta cuestion, porque de la legitimacion depende el espacio y extension del ejercicio de

los derechos.

Quien aparezca como titular en el registro es el legitimado para el ejercicio de los
derechos que se hallen anotados a su favor, con los efectos, ya vistos, de
irreivindicabilidad e inoponibilidad22¢ de excepciones. Pero la legitimaciéon que concede
el registro contable es diferente a la que se recibe del libro registro de acciones

nominativas titulos227, pues la eficacia legitimadora, en el caso de los titulos nominativos

225 Podia rastrearse el negocio causal a través de las “referencias de registro”. La importancia y
funcién de las mismas, se contemplaba en el art. 21 del Reglamento de Organizacién y Funcionamiento (y
en la Circular 1/1992, de 28 de abril, del SCLV), datos que identificaban cada operacién y que servia de
control de los valores en circulacion para evitar distorsiones en el sistema, y cuya prevision se hallaba
recogida en los arts. 31.6 y 73.1 del RD 116/1992. En la Norma 12 Justificacién de ventas de las Normas de
adhesion y funcionamiento del sistema del Servicio de Compensacion y Liquidacién de Valores gestionado por
el Servicio de Compensacién y Liquidacion de Valores, S.A., se detallaba el modo de realizarlas.

226 Puyeden verse reflexiones en torno a la inoponibilidad en FARIAS BATLLE, Mercedes: Realidad
del trdfico y Registro Mercantil (algunas reflexiones sobre el principio de inoponibilidad). RCDI, n? 645,
mayo-junio 1998, pags. 903 y ss.

227DOMINGUEZ GARCIA, Manuel Antonio: Acciones y obligaciones representadas mediante
anotaciones en cuenta: aspectos dogmdticos y de régimen juridico, (citado), pag. 161, cuando dice que “la
inscripcion en los registros contables produce un efecto real principal y la inscripcion en el libro registro de
acciones nominativas una eficacia suplementaria y dependiente de la anterior en orden a la legitimacién
frente a la sociedad para el ejercicio de los derechos corporativos de socio”, admite esta superioridad, en
cuanto eficacia real principal, sobre la eficacia limitada al seno de la sociedad en el caso del libro registro
de acciones nominativas.
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estd limitada a la sociedad?28, no tiene eficacia frente a terceros, y la legitimacién para la
transmision de las acciones nominativas titulos ha de realizarse mediante endoso de los

propios titulos, caso de existir éstos, no sobre la certificacion de la sociedad emisora.

La existencia de la anotacién en el registro contable va ligada al ejercicio de los
derechos, que no se circunscribe al dmbito interno de la sociedad emisora?2® sino
también legitima frente a terceros. También legitima las transmisiones, en el sentido de
ser necesaria la previa inscripcion, de no ser asi el régimen seria el de la cesion de
créditos, con el agravante de que no bastaria ser titular inscrito, sino que deberia

probarse su legitimacion. Por tanto puede afirmarse que la extension de la legitimacion

228Analiza con profundidad el tema RECALDE CASTELLS, Andrés: En torno a la pretendida
nominatividad de las anotaciones en cuenta y a su régimen de publicidad. RDBB, abril-junio, 1993, n? 50,
pag. 384.

229 También en RECALDE CASTELLS, Andrés, en Los valores anotados en cuenta después de los
cambios en el régimen de la poscontratacion. En La reforma de los sistemas de poscontratacion en los
mercados de valores (citado), pags. 769 a 773, se refiere en concreto a los supuestos de legitimacidn activa
y pasiva, también a los problemas derivados de la diferente legitimacion para el ejercicio de los derechos
econdmicos segun se trate de acciones o valores de renta fija, y al no menos importante problema de
legitimacién para el ejercicio de los derechos politicos, pues el ejercicio de dichos derechos corresponde,
en principio, a quien consta inscrito en la fecha de registro (record date) a partir de los datos que el DCV
comunica a las emisoras. Por tanto, en caso de cadenas de custodios la legitimacion corresponderia al
intermediario financiero. Prosigue aludiendo a la Directiva de Derechos del socio de abril de 2017, que
prevé que los Estados miembros puedan obligar a los intermediarios a identificar a los titulares reales,
pero la finalidad de esta Directiva es diferente de la derivada del régimen de anotaciones, debiendo
prevalecer la literalidad del TRLMV, frente a las cuestiones de que plantea la Directiva, fundamentalmente
de transparencia, por lo que la entidad emisora cumple ajustandose a lo que resulte de la anotacién
registral, pues la obligacion de suministrar las identidades le incumbe a las depositarias y legitima a quien
estd inscrito, aunque no sea el titular real. FONT I RIBAS, Antoni: Régimen de legitimacion de las acciones
en sus distintas modalidades de representacion. Estudios de Derecho Mercantil en homenaje al profesor
Manuel Broseta Pont, Vol. 1, 1995, mantiene que no es suficiente la comunicaciéon de las entidades
encargadas de llevar el registro contable (Disposicién final primera 61 LSA) para el ejercicio de los
derechos, siendo necesaria la exhibiciéon o depdsito de los certificados del registro, porque sdlo existe
obligacion de identificar a los accionistas, “pero no establece obligacién alguna de informacion respecto de
los derechos del socio”. Se considera mas correcta la posicién de CACHON BLANCO, José Enrique: Andlisis
juridico de los conceptos de “valor negociable” e “instrumento financiero” RDM n® 221, julio-septiembre
1996, pag. 821, donde analiza los requisitos del concepto de homogeneidad, recordando la habilitacién
que concede el art. 4 del RD 291/1992, de 27 de marzo, sobre emisiones y ofertas publicas de venta de
valores, en el que se establecen los criterios de “homogeneidad”. También es acertada la posicion de
GONZALEZ CASTILLA, Francisco: Representacién de acciones por medio de anotaciones en cuenta (citado),
pag. 505, aunque, como sugiere en nota a pie de pagina, podia plantear problemas en los momentos
previos a la adopcion del RD 116/1992, tal y como apuntaba en su momento MASSAGUER, José: Los
dividendos a cuenta en la sociedad anénima. Un estudio de los arts. 216 y 217 LSA, Ed. Civitas, Madrid 1990,
pags. 171y 172.
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registral es “erga omnes”?30, con eficacia frente a la sociedad emisora, al mercado de

valores y los terceros.

Sin embargo, un sector de la doctrina mantiene que la presuncion de titularidad
de la anotacién registral es similar a la del art. 38 LH231, aunque GONZALEZ CASTILLA?232
sostiene que “la presuncién del Registro de la Propiedad alcanza a la existencia del
derecho, su titularidad, la propia extension del derecho y la posesion del bien. Por el

contrario, en el caso de las acciones anotadas sélo encontramos la presuncién de que el

230En este sentido GONZALEZ CASTILLA, Francisco: Representacién de acciones por medio de
anotaciones en cuenta. (citado), pag. 245, quien escuetamente sefala: “Para el ejercicio de los derechos es
esencial la incorporacion al registro, de forma que el emisor no puede dejar de reconocer a quien aparezca en
el asiento, aunque no figure en la documentaciéon social”. En coincidencia con la anterior posicion, la
legitimacién existe siempre, incluso en los supuestos de nominatividad obligatoria a los que hace
referencia el articulo 60 de la LSA, pues siendo la LMV legislacion supletoria de primer grado por remisiéon
expresa del art. 60.1 LSA: a) el art. 11 de la LMV, no hace distinciéon entre dichos supuestos; y b) la
legitimacion que otorga el Registro contable es eficaz frente a la entidad emisora (art. 11 LMV) y frente a
terceros (art. 9 y 12 LMV). Asi se mantenia en un trabajo anterior propio. Con razén VICENT CHULIA,
Francisco: Introduccion al Derecho Mercantil (citado), pag. 303, dice (respecto de las acciones) que la
legitimacién para el ejercicio de los derechos “si estdn representadas mediante anotaciones en cuenta,
mediante la exhibicién del certificado de anotacién en cuenta, que en las acciones nominativas sustituye a la
legitimacién dada por el Libro registro de acciones nominativas (arts 12 LMV y 22 del R.D. 116/92), pero
ninguna norma ha dispuesto la supresién de éste (el subrayado es nuestro). Parece sostener una posiciéon
contraria DOMINGUEZ GARCIA, Manuel Antonio: Acciones y obligaciones representadas mediante
anotaciones en cuenta: aspectos dogmadticos y de régimen juridico. (citado), pag. 161, al mantener la eficacia
suplementaria del libro registro de socios “La inscripcion en los registros contables produce un efecto real
principal y la inscripcién en el libro registro de acciones nominativas una eficacia suplementaria y
dependiente de la anterior en orden a la legitimacién frente a la sociedad para el ejercicio de los derechos
corporativos de socio”. Con independencia de la polémica que sostiene este autor sobre si el art. LMV se
refiere sélo a los casos de nominatividad obligatoria, o si es posible la nominatividad voluntaria, en las
acciones representadas por anotaciones contables, nominativas o no, creemos que, siempre y en cualquier
caso, la sociedad emisora no puede desconocer a quien aparezca como legitimado segin el registro
contable, porque la LMV no establece otro mecanismo de legitimacién que la registral, pues también los
certificados lo son de lo que consta en el registro contable. Ciertamente hacen falta mas precisiones, pero
se tratardn en su lugar, dada la intima conexién con la responsabilidad derivada del art. 8.4 LMV, y que la
Unica posibilidad de rectificar lo inscrito, fuera de los supuestos de errores materiales o aritméticos del
art. 24 RD 878/2015, necesita de resolucidn judicial segtn este dltimo precepto citado.

231SANTOS MARTINEZ, Vicente: Acciones y obligaciones representadas mediante anotaciones en
cuenta (citado), pag. VICENT CHULIA, Francisco: Introduccion al Derecho Mercantil (citado), pag.

232GONZALEZ CASTILLA, Francisco: Representacién de acciones por medio de anotaciones en
cuenta (citado), pag. 428. No puede olvidarse que el tracto sucesivo, tal como se ha entendido
tradicionalmente, no es aplicable pues, en las operaciones de mercado, el vendedor y comprador no tienen
relacion directa alguna.
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titular inscrito es el titular”. En parecidos términos se pronuncia SANCHEZ CALER0?233
quien minimiza tal principio y que queda reducido a la relacién entre el titular del valor

y la entidad emisora y sélo desde la fecha que figure en el registro contable.

En las anotaciones contables, s6lo puede predicarse la titularidad, no de un bien
especifico y determinado por su diferenciacién con otros, sino un saldo de bienes
fungibles y sustituibles234 los valores, ni tan siquiera, los derechos y obligaciones de esos
valores anotados figuran en la propia inscripcidn, sino en la escritura de constitucion o
emision de la que el DCV soélo tiene copia, si bien, del art. 13 del TRLMV, se desprende
que el titular inscrito lo es también para el ejercicio de los derechos, aunque los

derechos no consten en el propio asiento contable.

Del mismo modo, la constitucion de derechos reales limitados u otra clase de
gravamenes debe inscribirse en el registro contable233, si se quiere que la Ley despliegue
sus efectos, equiparandose, desde entonces, al desplazamiento del titulo en la prenda y

oponibilidad frente a terceros23¢ (art. 12 LMV). Establecido un derecho real, carga o

233 SANCHEZ CALERO, Fernando: Régimen juridico de los valores representados por anotaciones en
cuenta (obra citada). Pag. 100.

234por ello se advertia con anterioridad, citando también a GONZALEZ CASTILLA, Francisco:
Representacion de acciones por medio de anotaciones en cuenta, pag. 291 y ss, que el registro contable no
hace un seguimiento histdrico de los valores anotados, ni el titular tiene por qué mantener agrupados los
valores en un Unico registro contable (en el caso de los cotizados), y ello implica un posible
fraccionamiento del saldo, que se convierten a su vez en otros tantos saldos, segin el nimero de entidades
encargadas del registro contable que utilice, posibilidad que no existe en el Registro de la Propiedad, pero,
y ademas, no existe ni tan siquiera un niimero que identifique a cada valor, aunque sea cierto que podia
seguirse el rastro concreto de cada valor a través de las referencias técnicas de las operaciones, hoy
desaparecidas, con la fungibilidad plena tras la reforma de la LMV en 2.011 esta posibilidad ya no existe.

235 Los requisitos de constitucion de prenda sobre valores, se definieron en la Disposicion
Adicional 60 de la Ley 37/1998, de 16 de noviembre, de reforma de la Ley del Mercado de Valores.
MARTINEZ ECHEVARRIA Y GARCIA DUENAS, Alfonso: Valores Mobiliarios Anotados en Cuenta (citado),
pags. 267 a 294, aunque no recoge las modificaciones de la Ley citada, trata de modo extenso el problema
de la naturaleza y caracteres de los derechos reales y gravdmenes sobre las anotaciones en cuenta, para
quien la constitucién de gravamenes es de naturaleza extra registral. Sin embargo, GONZALEZ CASTILLA,
Francisco: Representacién de acciones por medio de anotaciones en cuenta. (citado), pag. 172, da a entender
que la inscripcion de los derechos reales en el registro contable es constitutiva, aunque ha de reconocerse
que trata de modo accesorio las caracteristicas de los derechos reales sobre valores anotados.

236En caso de constituirse prenda (u otro gravamen o derecho real) sobre titulos, mediante
escritura publica (que es necesaria si afecta a valores cotizados, y pretende ejercerse la enajenaciéon
prevista en el art. 322 del C.de Co.), la fecha desde la cual serd oponible a terceros sera la que conste en la
escritura, de conformidad con el art. 1865 C.C., sin embargo, en el caso de anotaciones en cuenta, segun el
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gravamen sobre valores anotados, ha de procederse al desglose de los mismos, pues se
trata de una situacién individualizada237 que casa mal con el sistema de fungibilidad

establecido en el art. 8 LMV, prevision ésta que desarrolla el art. 18.3 del RD 878/2015.

Se trata de legitimacion y de proteccion registral en favor del titular inscrito. Se
presume titular legitimo (art. 13 TRLMV) a quien tenga inscritos a su favor los valores,
que es oponible a terceros desde el momento de la inscripcién238, y también frente al
emisor y los terceros que adquieran de quien, segiin los asientos del registro contable,
aparezca legitimado para transmitirlos, no estaran sujetos a reivindicacion, salvo que
haya obrado de mala fe o con culpa grave (art. 11.3 TRLMV). Igual proteccién se otorga
en el caso de existir gravamenes sobre los valores inscritos. Asi, la legitimacion, aunque
tenga su origen en el negocio causal (titulo), no deriva de aquél, que obligaria a seguir el
régimen de la cesién de créditos, sino de la anotacién registral (modo), equivaliendo

desde ese momento a la tradicion de los titulos-valores.

La legitimacion registral se extiende al ejercicio de los derechos por el titular
registral y libera a la sociedad que cumpla con el legitimado inscrito: “La persona que
aparezca legitimada en los asientos del registro contable se presumird titular legitimo y,

en consecuencia, podrd exigir de la entidad emisora que realice en su favor las prestaciones

Cont.

art. 12.2 de la LMV la fecha desde la que sera oponible a terceros la prenda, sera la de anotacion en el
registro contable. Véase también MARTINEZ ECHEVARRIA Y GARCIA DUENAS, Alfonso: Valores
Mobiliarios Anotados en Cuenta (citado), pag. 285.

237 Para ZUNZUNEGUI PASTOR, Fernando: El valor anotado en cuenta y su régimen juridico
(citado), pag. 865, dejan de ser fungibles los valores trabados, sin embargo sostiene que “los valores sujetos
a derechos reales limitados u otros gravdmenes se pueden transmitir, incluso en los casos en que exista
expedido un certificado de legitimacion en favor del acreedor” circunstancias que deben ser notificadas a
aquél en cuyo favor se constituye la carga o gravamen, sin perjuicio de que puedan solicitar y obtener un
nuevo certificado restituyendo el anterior (arts. 21y 22 del RD 878/2015).

238 Seguin el art. 18 del Reglamento de la Sociedad de Sistemas: “Legitimacidn registral. 1. Para la
plena eficacia de la presuncién de titularidad legitima de la anotacion en el registro contable, la Sociedad de
Sistemas y las entidades participantes deberdn hacer constar para cada cuenta que mantengan en el registro
contable la identificacién del titular, de los valores y de la operacion correspondiente, asi como de los
derechos reales, gravdmenes y demds circunstancias inscribibles que afecten a la situacion delos mismos”.
Para SANCHEZ ANDRES, Anibal: La reforma de los Mercados de Titulos en Espafia Estudios de Derecho
Bancario y Bursatil (Homenaje a Evelio Verdera y Tuells, tomo III. 1994, pag. 2350, las caracteristicas de
los titulos valores, como la literalidad y autonomia, que se manifiestan a través de la incorporacién del
derecho al documento, o publicidad posesoria, se desplazan al sistema de registro, equiparando la Ley los
efectos: inscripcién a tradicidn, o la irreivindicabilidad e inoponibilidad.
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a que dé derecho el valor representado por medio de anotaciones en cuenta” (art. 13.1
LMV). La entidad emisora que realice de buena fe y sin culpa grave la prestacién en favor
del legitimado, se liberard aunque éste no sea el titular del valor (art. 13.2 LMV).
Debiendo afiadir que: “La entidad emisora sélo podrd oponer, frente al adquirente de
buena fe de valores representados por medio de anotaciones en cuenta, las excepciones que
se desprendan de la inscripcion en relacién con el documento de la emisién previsto en el
articulo 7 y las que hubiese podido esgrimir en el caso de que los valores hubiesen estado

representados por medio de titulos” (art. 11.4 LMV).

3.6. Principio de prioridad y tracto sucesivo.

La proteccion registral opera a través de los principios propios del registro, por
mandato expreso de la LMV, segtn el articulo 13, que tiene su desarrollo reglamentario
en los arts. 16, sobre legitimacion y 17 del RD 878/2015, sobre prioridad y tracto
sucesivo, que organiza las inscripciones basandose en el principio de prioridad?3® por el
que “una vez producida cualquier inscripcion no podrd practicarse ninguna otra respecto
de los mismos valores que sea incompatible con la anterior. Asimismo, la entidad
encargada de la llevanza del registro contable practicard las inscripciones

correspondientes conforme al orden de presentacién” (art. 17.2)%40; y el de tracto

239FERNANDEZ DEL POZO, Luis: Un nuevo registro juridico de bienes: el sistema de anotaciones en
cuenta de valores, (obra citada, pag. 1225), sostiene que existen notables diferencias con el sistema del
Derecho hipotecario en este aspecto, y lo considera mas cercano al libro registro de socios, aunque, en el
caso de los valores anotados, el registro no es interno y se encomienda a un tercero especializado.
También GOMEZ GALLIGO, Fco. Javier: Principios hipotecarios de los Registros Mobiliarios. En RCDI, n? 651,
marzo-abril 1999, pags. 651 a 688.

240 E] RD 878/2015, art. 25. establece la existencia de un Libro diario de inscripciones. Pero no
establece, a diferencia de los Registros Mercantil y de la Propiedad, un orden cronolégico de presentacion,
sino de la practica de las inscripciones, mientras que el art. 17.2 si establece la inscripcién de acuerdo al
orden de presentacién, por lo que la légica impone que han de coincidir con el momento de la
presentacion al deber inscribirse por este orden.

Art. 25.1. La entidad encargada del registro contable llevard un libro o fichero informdtico de
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sucesivo, por el que “Conforme al principio de tracto sucesivo, para la inscripcion de la
transmisién de valores serd precisa la previa inscripcion de los mismos en el registro
contable a favor del transmitente. Igualmente, la inscripcion de la constitucion,
modificacion o extincién de derechos reales sobre valores inscritos requerird su previa

inscripcién a favor del disponente” (art. 17.3)241,

La aplicacion estricta de los principios registrales es dificil en las transacciones
del mercado, pues se casan multiples operaciones de distinto valor y numero de ellos.
Autores como RECALDE CASTELLS?42, sostienen que no son trasladables los principios
registrales de prioridad y tracto sucesivo a los valores negociados que siguen el sistema
de doble escaldn, “ya que en este caso no existe un registro unico que permita trazar las
transacciones de los valores”. Cabe recordar que los mercados secundarios, las bolsas de
valores, son mercados ciegos, ni el vendedor sabe a quién vende, ni el comprador de
quién compra, maxime con la interposicién de una entidad de contrapartida central
(ECC), que actiia como comprador respecto del vendedor y como vendedor respecto del

comprador, casando multiples operaciones, y, en este modo de operar, ni comprador ni

Cont.

inscripciones, en el que anotard diariamente, por orden cronoldgico, referencia suficiente de todas y cada
una de las practicadas en cualquiera de los registros a su cargo, asigndndoles un numero correlativo. El
primer nimero de cada dia serd el siguiente al asignado a la tiltima inscripcién del dia anterior.

2. En el caso de que la entidad encargada del registro contable sea un depositario central de valores,
el libro al que se refiere el apartado anterior serd llevado por:

a) El depositario central de valores respecto de los valores de las cuentas referidas en los articulos
32.1.a),32.1.c)y 32.2.

b) Las entidades participantes del depositario central de valores respecto de los valores de las
cuentas del registro de detalle referidas en el articulo 33.

241 ROBLES MARTIN-LABORDA, Antonio: “Algunas consideraciones sobre la naturaleza juridica de
los valores depositados en un intermediario”, RDBB, n? 117, enero-marzo 2010, pag. 23, considera que el
sistema de referencias de registro permitia “la llevanza de un registro histérico de operaciones y
movimientos sobre cuentas, posibilita la trazabilidad de operaciones realizadas, e impide la prdctica de
cualquier abono sin realizar su correspondiente adeudo”. El mismo autor (pag. 32), considera que “en los
supuestos de operaciones bursdtiles no se produce una verdadera transmision de un vendedor a un
comprador. La liquidacion de los negocios bursdtiles se produce por compensacion multilateral de los saldos
acreedores y deudores de valores y efectivo que, como consecuencia de aquéllos, correspondan a cada una de
las entidades adheridas al Depositario central de Valores”,

242 RECALDE CASTELLS, Andrés: Los valores anotados en cuenta después de los cambios en el
régimen de poscontratacion, (citado), en pag. 759.
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vendedor, conocen el origen y destino de los valores243. Desaparecidas las referencias de
registro plantea dificultades si se trata de valores negociados en los mercados, por el
volumen de transacciones que se realizan, por la normal falta de coincidencia entre el
nimero de valores que oferta un cliente y los que adquiere otro, y por tratarse de
valores fungibles donde s6lo se identifican saldos. Realmente sélo cabe apreciar el tracto

sucesivo en el caso de operaciones bilaterales fuera de mercado.

En los valores representados por titulos y no negociados, el art. 11.5 LMV impone
la intervencion de tercero, que puede ser un fedatario publico, las entidades que cita el
articulo: “La suscripcion o transmision de valores sélo requerird para su validez la
intervencion de fedatario publico cuando, no estando admitidos a negociacién en un
mercado secundario oficial, estén representados mediante titulos al portador y dicha
suscripcion o transmision no se efectue con la participacion o mediacion de una sociedad o
agencia de valores, o de una entidad de crédito”. La intervencién de tercero, fedatario o
no, impone un control de legalidad, a riesgo de incurrir en responsabilidad en caso
contrario, por lo que el principio de tracto sucesivo es uno de los elementos del negocio
de transmisién que debe contralar el fedatario o la entidad que intervenga de entre las

citadas en el articulo.

El art. 11 LMV no hace distincién entre los negociados y no negociados, pero las
transmisiones de los no negociados estdn sometidas a las reglas generales de
transmision propias del negocio juridico de que se trate, incluidas la intervencion de
fedatario publico en los casos en que resulte necesario, correspondiendo a la entidad
encargada del registro contable aceptar o rechazar la inscripcion si previamente no

constan los valores anotados en favor del titular.

243 RODRIGUEZ MARTINEZ, Isabel: Instrumentacién y gestion de los valores anotados en cuenta
(citado), pag.59, habla de desconexion entre comprador y vendedor. RECALDE CASTELLS, Andrés: Los
valores anotados en cuenta después de los cambios en el régimen de poscontratacién, (citado), en pag. 791:
“Casi nunca existe un negocio entre dos partes que entren en contacto. Aunque el adquirente no sepa de quién
adquiere, ello no es obstdculo a la firmeza de las drdenes siendo irrelevante quién sea el propietario de los
valores”.
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3.6. Principio de publicidad registral.

El hecho de no ser un registro accesible a terceros ha llevado a que algunos
autores244 se planteen la inexistencia del mismo, y que efectivamente como tal principio
de publicidad registral, si entendemos el mismo en su aspecto de accesibilidad de
terceros al contenido de lo inscrito, materialmente no existe245, sirviendo para esta
afirmacion la comparacién con el tratamiento que se efectia de la “publicidad formal” en

el art 221 de la Ley Hipotecaria o en el art. 12 del RRM.

Y, si lo entendemos en su vertiente de tratarse de un registro sujeto al derecho
publico, tampoco existe por lo dicho anteriormente sobre la naturaleza privada del
registro. Dado que la manifestacion de lo anotado si es posible, aunque so6lo en favor de
quien resulte titular de algiun derecho inscrito, seria preferible hablar de publicidad
restringida o minima y privada, porque so6lo se realiza a instancia del titular de los
valores o derechos sobre los mismos. Pero tiene menos alcance que si se tratase del libro

registro de acciones nominativas representadas por titulos, pues en éste ultimo los

244DOMINGUEZ GARCIA, Manuel Antonio: Acciones y obligaciones representadas mediante
anotaciones en cuenta: aspectos dogmdticos y de régimen juridico (citado), pag. 160, pues segiin el mismo,
so6lo pueden expedirse certificaciones inicamente en favor de los titulares plenos o limitados inscritos,
“quedando vedado el acceso a cualquier tercero, incluso y especialmente, la entidad emisora, con una
absoluta exclusién del principio de publicidad formal”, salvo en el caso de las acciones nominativas,
atribuyendo un deber de confidencialidad de las entidades encargadas. FERNANDEZ DEL POZO, Luis: Un
nuevo registro juridico de bienes: el sistema de anotaciones en cuenta de valores. RCDI, julio-agosto 1989, n?
593, pag. 1224: “En su aspecto formal, la publicidad que procura este Registro ha sido muy descuidada.
Existen certificados, pero su funciéon es muy distinta a la de las certificaciones -articulos 223 y concordantes
de la Ley Hipotecaria- y sdlo se expiden al titular registral. No parece preocupar al legislador ni el interés
legitimo de quienes puedan desear conocer el contenido del Registro, ni los instrumentos o medios de
publicidad, ni la forma o plazos para hacerla efectiva”.

245 En la Ley Hipotecaria, articulo 221, se prevé que “los Registros serdn ptiblicos para quienes
tengan interés conocido en averiguar el estado de los bienes inmuebles o derechos reales inscritos”. Esta
publicidad en favor de terceros es inexistente en el registro contable. También puede verse el contenido
del art. 12 del Reglamento del Registro Mercantil sobre publicidad formal, donde es posible la solicitud de
publicidad en masa.
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socios tienen derecho a consultar el “libro registro de acciones nominativas” (art. 116.3

LSC), cosa que no esta prevista en el registro contable de anotaciones en cuenta.

La dnica forma prevista de publicidad del contenido de los registros contables
que contempla la LMV es la expedicion de las certificaciones, a solicitud del titular de los
valores o beneficiario de los derechos (art. 20.1 RD 878/2015). La fe publica, es
inexistente como tal, pues las certificaciones, son emitidas por particulares, dnicamente
en favor de los titulares (plenos o limitados), aunque tengan efectos legitimadores, y
tiene mas que ver con la seguridad del trafico que con aquello que se entiende por fe
publica registral de los registros publicos246, como se observa comparando la diccion de
los arts. 7 y 8 del RRM con el art. 21 del RD 878/2015247, salvo que se entienda por fe
publica la eficacia legitimadora, a efectos de dejar constancia “erga omnes” de lo inscrito
y certificado, que no es el caso, pues s6lo se concede para la transmision y para el
ejercicio de los derechos derivados de los valores representados por medio de

anotaciones en cuenta, y siempre prevalecera lo anotado sobre lo certificado?*®

, por lo
prescrito en el art. 14.1 TRLMV?249, al derivar la legitimacién de lo inscrito, no de la

certificacién que es meramente auxiliar.

246 DOMINGUEZ GARCIA, Manuel Antonio: Acciones y obligaciones representadas mediante
anotaciones en cuenta: aspectos dogmdticos y de régimen juridico (citado), pag. 160, considera que “se
asimila a la fe publica registral a efectos de la literalidad remisiva en dmbito material limitado de los arts. 6
a 9 RDCL relativo a la publicidad de las emisiones y de las eventuales modificaciones de las caracteristicas de
valores ya emitidos, en contraste con los articulos 221 y ss. LH”. FERNANDEZ DEL POZO, Luis: Un nuevo
registro juridico de bienes: el sistema de anotaciones en cuenta de valores. (obra citada, pag. 1223.

247 [déntico al anterior art. 20 del RD 116/1992.

248 Pero no s6lo puede haber discrepancias entre lo anotado y lo certificado, también entre las
cuentas generales de terceros y las de detalle. Asi lo pone de relieve RECALDE CASTELLS, Andrés, en Los
valores anotados en cuenta después de los cambios en el régimen de la poscontratacién. En La reforma de los
sistemas de poscontratacidon en los mercados de valores (citado). En la pag. 768 al indicar que “caben
desajustes en los datos de esas cuentas”.

249En este sentido se pronuncia DOMINGUEZ GARCIA, Manuel Antonio: Acciones y obligaciones
representadas mediante anotaciones en cuenta: aspectos dogmdticos y de régimen juridico (citado), pag.
162.
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4. Relacion entre la Sociedad de Sistemas, los emisores, las entidades
participantes y los terceros.

Por su relacidn directa, y por estar tratando en este apartado el sistema de
registro contable, interesa examinar la relacion entre los DCV y los emisores y entre los
DCV, las entidades adheridas y los titulares de valores inscritos en cuentas de detalle en

el DCV y en las cuentas generales, es decir con el sistema de doble escalon.

Enumerando las relaciones existentes en el seno del mercado de valores se

observa:
- Relaciones entre el mercado regulado y los DCV.
- Entre los DCV y los emisores.
- Entre los DCV y las entidades participantes por la llevanza de cuentas propias.

- Entre los DCV y los terceros titulares de valores anotados en cuentas generales

de las entidades participantes.
- Entre las autoridades supervisoras de los mercados, los DCV y los terceros.

Sobre esta ultima relacién juridica, cabe anticipar que, planeando sobre todas
estas relaciones, se halla la CNMV como encargada de la aprobacidn, supervision, control
y sancidn, con el caracter de “autoridad competente” a la que se refiere el art. 10 del
Reglamento UE 909/2014, designada, de conformidad con el art. 11 del Reglamento
europeo, en la LMV en sus arts. 16 y 17, y especificamente sobre los DCV el art. 97.3 de la

LMV?2%0,

250 Art. 97.3 TRLMV: “La Comisién Nacional del Mercado de Valores serd la autoridad competente
responsable de la autorizacion, supervision y sancion de los depositarios centrales de valores de conformidad
con el Reglamento (UE) n? 909/2014, de 23 de julio de 2014". Evidentemente, siendo la Sociedad de
Sistemas una filial de Bolsas y Mercados Espafioles, S.A, la obligacién de adoptar acuerdos con al menos
con un DCV se cumple con creces, no sélo eso, sino que esta designada como DCV tanto en la LMV como en
RD 878/2015.
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La Sociedad de Sistemas es el Depositario Central de Valores de todos los
mercados gestionados y pertenecientes a “Bolsas y Mercados Espafoles, SA”?%, Lo dicho
no obsta para que el articulo 93.2 LMV, sobre Régimen de compensacion, liquidacion y
registro de valores, establezca que las “sociedades rectoras suscribirdn acuerdos con al
menos un depositario central de valores y, en su caso, con una o varias entidades de
contrapartida central, sin perjuicio del derecho de los emisores a disponer que sus valores
sean registrados en cualquier depositario central de valores...”. O que el derogado art. 111
LMV?252 y el actual art. 24 del Real Decreto-Ley 21/2017 consideren la posibilidad de los
mercados secundarios oficiales de “suscribir acuerdos con una entidad de contrapartida
central o un sistema de compensacioén y liquidacion de otro Estado miembro para realizar
la compensacién o liquidacién de alguna o de todas las operaciones concluidas por los
miembros del mercado con arreglo a sus sistemas”, a los que puede oponerse la CNMV

“cuando considere que puedan menoscabar el funcionamiento ordenado del mercado”.

4.1 Relacion entre la Sociedad de Sistemas como DCV y los emisores.

De conformidad con lo dicho en §5.2.2, sobre la libertad de elecciéon del DCV,
corresponde al emisor escoger el DCV que lleve el registro de sus valores. Si se trata de
valores no negociados tiene libertad para llegar a acuerdos con cualquier entidad,

aunque debera ser alguna de las citadas en el art 8 de la LMV, es decir, “entre las

251 En el caso de la Sociedad de Sistemas, hay que decir que se trata de una sociedad perteneciente
al grupo “Bolsas y Mercados Espafioles, SA”, que es la sociedad holding que engloba como filial,
participada al 100%, a la Sociedad de Sistemas como sociedad unipersonal.

252 Derogado por la Disposicion derogatoria unica del Real Decreto-Ley 21/2017, de 29 de
diciembre, de medidas urgentes para la adaptaciéon del derecho espafiol a la normativa de la Unién
Europea en materia del mercado de valores. El reconocimiento de la libertad de designacion proviene del
Reglamento UE 909/2014, por lo que sigue vigente esa libertad de designacién. El equivalente actual a los
arts. 111 y 112 del TRLMV se encuentra en los arts. 24 y 25 del Real Decreto-Ley 21/2017, sobre Eleccién
del sistema de compensacion y liquidacion o de entidad de contrapartida central, y Derecho de los miembros
a designar un sistema de liquidacion. En lo esencial mantienen la diccién de los preceptos derogados.
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empresas de servicios de inversion y entidades de crédito autorizadas para realizar la

actividad prevista en el articulo 141.a)”.

Tratandose de valores negociados en mercados secundarios oficiales o sistemas
multilaterales de negociacion, o que se pretenda negociar, debera llegar a un acuerdo
con el depositario central de valores designado que ejercerd tal funcién junto con sus

entidades participantes (art.8.3 LMV).

El TRLMV, cuando habla del Mercado Primario de Valores (arts. 33 a 42 TRLMV),
no habla de la naturaleza de la relacidn entre los emisores y los DCV, sélo en el art.
36.1.a) TRLMYV, dentro de los requisitos de informaciéon que deben proporcionar a la
CNMYV, se refiere indirectamente a la sujecion a todos los requisitos necesarios para la
negociacion de los valores, al decir que deben aportar “los documentos que acrediten la
sujecion del emisor y de los valores al régimen juridico que les sea aplicable”, por lo que se
entiende comprendido en el régimen juridico aplicable la designacién del DCV, en
concordancia con el art. 33.2, TRLMV, que se refiere a que “los valores deberdn respetar
el régimen juridico al que estén sometidos y, en los casos en los que el emisor esté obligado
a elaborar un folleto, la colocacién deberd ajustarse a las condiciones recogidas en él”, por
lo que debe estar designado el DCV, y, en consecuencia, acordada la llevanza entre el
emisor y el DCV, que debera serlo de entre los autorizados a operar en los mercados

secundarios del pais.

Es en el art. 7.2.a) del RD 878/2015, donde se especifica que en el documento de
emision debera constar la “designacion de la entidad encargada del registro contable”,
ante quien debera depositar una copia del documento de emision (art. 8.1 RD
878/2015), al igual que ante la CNMV?253 y ante el organismo rector del mercado si se

trata de valores a negociar.

253 La CNMV informa en su pagina web oficial:
https://www.cnmv.es/Portal/GPage.aspx?id=MP_FAQ10 que “Para proceder al alta en anotaciones en
cuenta, el emisor realizard los siguientes trdmites:

1. Debe solicitar el Cédigo ISIN en la Agencia Nacional de Codificacién. Para ello basta con aportar
certificacion de los acuerdos de emision de los valores.
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El TRLMV y el RD 878/2015, eluden mencionar especificamente la clase de
relacién juridica existente entre el emisor y el DCV. En cambio, si establece, en el art.
68.1y 2 del RD 878/2015, el tipo de relacién entre los DCV y las entidades participantes

calificAindolo como contrato?54.

El actual Reglamento de la Sociedad de Sistemas?55, en su art. 45 alude a la
necesidad de convenio (apartado 1), y de contrato (apartado 2), para la prestacién de los
servicios mencionados en el art. 3.2 del Reglamento de la Sociedad de Sistemas, que son
los de caracter auxiliar a la llevanza del registro contable, pues expresamente se refiere

a la llevanza del registro contable (art. 3.1.a) y a la liquidacién (art. 3.1.b), como “los

Cont.

2. Presentacion en la CNMV de la documentacién necesaria para efectuar el alta en el Registro del
articulo 92 d) de la LMV. Es decir, segun los casos, escritura ptblica, folleto o documento privado,
como se ha indicado anteriormente.

3. Registro por la CNMV de la documentacién en el registro ptblico previsto en el articulo 92 d) de la
LMV.

4. Presentacion en IBERCLEAR por el emisor de una fotocopia de la documentacién registrada en la
CNMV junto con un certificado que asevere que lo presentado en IBERCLEAR coincide con la
documentacién registrada ante la CNMV. Se deberd presentar aquella otra documentacién que
IBERCLEAR considere necesaria para la realizacién de sus funciones.

254 RD 878/2015. Articulo 68. Acceso a la condicidn de entidad participante.

1. Los depositarios centrales de valores suscribirdn un contrato con cada entidad participante que
detallard las relaciones juridicas entre las partes.

2. Los reglamentos internos de los depositarios centrales de valores a que se refiere el articulo 44
bis.3 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, determinardn los derechos y obligaciones de cada una de las partes
que se recogerdn en el contrato.

255  Reglamento de la Sociedad de Sistemas (modificado el 28 de julio 2016). Articulo 44.
Destinatarios de los servicios técnicos y operativos.

Los servicios a los que se refiere el articulo 3.2 del presente Reglamento podrdn prestarse a las
entidades, residentes y no residentes, que desempeiien funciones andlogas a la Sociedad de Sistemas,
entidades de contrapartida central, entidades participantes en la Sociedad de Sistemas, entidades emisoras
de valores y otros destinatarios.

Articulo 45. Regulacidn y convenios aplicables.

1. La Sociedad de Sistemas dictard cuantas disposiciones estime necesarias y celebrard convenios
con las entidades referidas en el articulo anterior para la adecuada reglamentacion de los aspectos
relacionados con el alcance y prestacién de los servicios referidos en este Titulo.

2. En la celebracion de los contratos relativos a la prestacién de tales servicios, la Sociedad de
Sistemas valorard la potencial contribucion a la seguridad, eficiencia y transparencia de los mercados de
valores y atenderd, en su caso, a criterios de reciprocidad por parte de la otra entidad.

3 Estos contratos para la prestacion de servicios por parte de la Sociedad de Sistemas quedardn
sometidos a la legislacién espariola, salvo que, excepcionalmente, se considere mds adecuada la sujecion a

otro ordenamiento juridico. (Pagina web: http://www.iberclear.es/).
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servicios bdsicos recogidos en los epigrafes 1y 2 de Seccién A del Anexo del Reglamento de

Depositarios Centrales de Valores” (se refiere al Reglamento UE 909/2014).

Y respecto de estos servicios basicos del art. 3.1 del Reglamento, en la Circular n®
06/2017, de 4 de septiembre. Entidades Emisoras de Valores, aclara que las entidades
emisoras deben solicitar la llevanza del registro contable en los términos que se
especifican en la misma, rellenando el formulario adjunto. Expresamente la Circular se
refiere a los servicios mencionados en el art. 3 del Reglamento de la Sociedad de
Sistemas?23¢, sin excluir ninguno de los alli citados, aunque cabe tomar en consideraciéon
uno de los parrafos del enunciado previo a lo que es propiamente la Circular: “De
conformidad con lo previsto en el articulo 25 del Reglamento de IBERCLEAR, deberdn
establecerse mediante Circular las obligaciones que resulten exigibles a las entidades
emisoras de valores que designen a IBERCLEAR como entidad encargada del registro
contable”. Cuyo significado, junto con lo previsto en la propia Circular y en el art. 25 del
Reglamento de la Sociedad de Sistemas?57 que cita, da a entender que se trata de
contratos de adhesién indisponibles, a diferencia de lo que parece deducirse del el art.
45 del Reglamento de la Sociedad de Sistemas sobre los servicios no basicos. En la

informacién de la Sociedad de Sistemas sobre como darse de alta como emisor en

256 Circular n® 04/2016, de 29 de enero. El articulo 3 del Reglamento de IBERCLEAR recoge el
catdlogo de servicios, bdsicos y auxiliares, que puede prestar IBERCLEAR, entre los que se incluyen los
servicios que puede prestar a las entidades emisoras de valores. La prestacién de dichos servicios deberd
ajustarse a lo previsto en el Reglamento de IBERCLEAR.
(http://www.iberclear.es/esp/aspx/Entidades/Regulacion.aspx?id=esp).

257 Reglamento de la Sociedad de Sistemas. Articulo 25. Entidades emisoras.

1. Las Entidades emisoras de valores que designen a la Sociedad de Sistemas como entidad
encargada de la llevanza del Registro Contable deberdn solicitar por escrito la inscripcion de los mismos. En
dicha solicitud deberdn manifestar su compromiso de cumplir las obligaciones previstas en las normas
aplicables a los valores representados mediante anotaciones en cuenta.

2. La Sociedad de Sistemas establecerd mediante Circular las obligaciones exigibles a tales entidades
emisoras de valores, que incluirdn la de proporcionar las especificaciones necesarias para hacer posible la
tramitacion y ejecucion de las operaciones financieras y societarias conforme a lo previsto en el articulo 23
de este Reglamento.

3. En caso de incumplimiento de las mencionadas obligaciones, la Sociedad de Sistemas pondrd en
conocimiento de la Comisién Nacional del Mercado de Valores los hechos y actuaciones que considere que
pueden entrafiar infraccion de normas de obligado cumplimiento.
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IBERCLEAR?%8, literalmente dice: “Una vez que IBERCLEAR apruebe la solicitud, se
devolverd firmado el contrato de adhesion para la nueva incorporacién. Por su parte la

entidad agente enviard a IBERCLEAR los datos de alta”.

Asi pues, se trata de un contrato de adhesién por el que la entidad emisora se
obliga a cumplir, ademas de las normas legales, con las Circulares de la propia Sociedad

de Sistemas?>?

, que pasan a integrarse como parte indisponible del contrato entre la
Sociedad de Sistemas y la emisora, y la Sociedad de Sistemas se obliga a llevar el registro
contable y también a suministrar la informacién que, por los cauces previstos en la

Norma 62 de la Circular 06/2017, le soliciten las emisoras.

Por otro lado, la Sociedad de Sistemas no puede discriminar a los emisores,
aunque puede rechazarlos por motivos tasados, conforme al art. 49.3 del Reglamento UE

909/2014:

“Todo DCV podrd denegar la prestaciéon de servicios a un emisor. Esta
denegacién deberd sustentarse necesariamente en los resultados de un andlisis de
riesgos exhaustivo, o en el hecho de que el DCV no preste los servicios contemplados
en el anexo, seccion A, punto 1, en relacién con valores emitidos al amparo del
Derecho de sociedades u otra legislacion similar del Estado miembro de que se

trate260”,

Sélo contempla dos causas, que el andlisis de riesgos exhaustivo desaconseje la
prestacion de servicios, o que no preste el servicio de registro inicial de registro de

valores, que es a lo que se refiere el Anexo, seccion A, punto 1 del Reglamento europeo. La

258 Como darse de alta como emisor en IBERCLEAR en 4 sencillos pasos:
http://www.iberclear.es/docs/docsSubidos/Diptico_Emisores_17X22_ESP_DIC19.pdf.

259 En caso de incumplimiento por la entidad emisora, la Sociedad de Sistemas debe poner “en
conocimiento de la Comisién Nacional del Mercado de Valores los hechos y actuaciones que considere que
pueden entrafiar infraccion de normas de obligado cumplimiento” (art. 25.3 del TR Reglamento de la
Sociedad de Sistemas), que es congruente con lo establecido en el art. 101.3 de la LMV.

260 En idéntico sentido: Norma 22.2 de la Circular 6/2017 de la Sociedad de Sistemas: “IBERCLEAR
podrd no aceptar la designacion basdndose en un andlisis exhaustivo de riesgos o bien en los casos en los que
IBERCLEAR no preste el servicio de registro inicial de los valores de la entidad emisora emitidos al amparo de
la legislacidn aplicable en el Estado miembro de dicha entidad”.
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negativa a prestar el servicio como DCV2¢l del art. 49.3 del Reglamento UE 909/2014,
tenia su reflejo en el derogado art. 112.2 LMV, indicando ambos que el DCV, la Sociedad
de Sistemas, puede negarse a prestar el servicio, aunque las causas de denegacién del
TRLMV?26Z sean mas ambiguas, debiendo acudir al art. 49.3 del Reglamento europeo, al

que por otra parte, debe seguir en todo.

La segunda causa de denegacion no deberia presentar especiales problemas,
porque se trata de procurar el servicio de registro inicial de los valores, y conforme a la
legislacion nacional, la LMV y normas de desarrollo, los valores que se negocien en los
mercados secundarios oficiales o en sistemas multilaterales de negociaciéon (art. 8.3 LMV)
estan obligados a registrarse en un DCV, y éstos a su vez, si prestan “servicios en Esparia’,
estan obligados a llevar las cuentas conforme al Sistema de registro y tenencia de valores
previsto en el art. 9 LMV. Es dificil, por no decir imposible, que pueda denegarse la
llevanza del registro contable si se halla sujeto a la legislacién espanola y al sistema
disefiado en la Ley del Mercado de Valores, salvo que se trate de valores extranjeros
sometidos a otra legislaciéon y asi lo determine ésta. Mientras la Ley del Mercado de
Valores y el RD 878/2015 guardan silencio sobre dicha posibilidad, la Circular 6/2017
de la Sociedad de Sistemas si la contempla, reproduciendo la causa de denegacién y
afladiendo que podra denegar la llevanza del registro: “en los casos en los que IBERCLEAR
no preste el servicio de registro inicial de los valores de la entidad emisora emitidos al

amparo de la legislacién aplicable en el Estado miembro de dicha entidad”.

Pero lo dicho sirve so6lo para el registro inicial de los valores, no para el registro

posterior de las transacciones de dichos valores, tal y como se desprende del

261 Véase §5.2.5, sobre la libertad del emisor para designar el Depositario Central y que, si se trata
de valores negociados o que vayan a negociarse, obligatoriamente ha de tratarse de un DCV.

262 E] art. 112 LMV no se referia estrictamente a la funcién de registro de valores sino a la
liquidacién, aunque el apartado 1.b de dicho articulo hacia referencia a los “diversos sistemas de los
registros de operaciones e instrumentos financieros”, pero debe tomarse en consideraciéon porque el art.
112.2 anadia que: “Lo dispuesto en este articulo no impide el derecho del operador del sistema de
contrapartida central, compensacién o liquidacion de instrumentos financieros a negarse a facilitar los
servicios solicitados por motivos comerciales legitimos”. De la diccidn de los arts. 24 y 25 del Real Decreto-
ley 21/2017, de 29 de diciembre, se desprende que, por un lado, estd la designaciéon que libremente
realiza la emisora y por otro el DCV con el que opera el mercado, por lo que establece que, caso de no
coincidir en el mismo, ha de establecerse un acuerdo entre ambos sistemas y DCV.
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Considerando 11 del Reglamento UE 909/2014 y del art. 49.3 del mismo, porque cabe la
posibilidad de llevar el registro de valores extranjeros, aunque no sea el registrador
inicial, cuestién que corresponde tratar al hablar de las transacciones de valores y

registro de las mismas.

Admitida la llevanza del registro contable como DCV, la Sociedad de Sistemas
debe informar de los requisitos necesarios para que ello sea posible, a cuyo efecto la
entidad emisora se obliga a cumplir no sélo con la legislacién europea y nacional
correspondiente, sino también con el Reglamento interno de la Sociedad de Sistemas y

las Circulares e Instrucciones?263 de la misma.

La negativa para prestar servicios debe ser notificada por escrito al emisor,
fundada en las razones que apoyen la decision. El emisor solicitante tendra derecho a
reclamar ante la autoridad competente del DCV que haya denegado la prestacion de
servicios, en este caso corresponderda a la CNMV, quien “examinard debidamente la
reclamacion, analizando las razones de la negativa esgrimidas por el DCV, y dard al emisor
una respuesta razonada” (art. 49.4 del Reglamento 909/2014), si el emisor es espafiol.
Pero si el emisor fuese de otro pais miembro debera realizarse consulta a la “autoridad
competente del lugar de establecimiento del emisor solicitante acerca de su andlisis de la
reclamacion” y si la autoridad del lugar de establecimiento no estd de acuerdo con ese
andlisis, cualquiera de las dos autoridades tiene potestad para elevar la cuestion a la
AEVM?264, que resolvera. “Cuando la negativa de un DCV a prestar servicios a un emisor se

considere injustificada, la autoridad competente responsable dictard una resolucion

263 En el Anexo A de la Circular 6/2017, las entidades suscriben la siguiente redacciéon: “Que se
compromete a cumplir, de conformidad con la redaccién que esté vigente en cada momento, con el
Reglamento de IBERCLEAR, la Circular de Emisores, el Manual de Procedimientos aprobado por IBERCLEAR,
en lo que ataiie a entidades emisoras”.

264 Ese mismo articulo 49 del Reglamento UE 909/2014, establece que la AEVM en colaboracion
con el SEBC, elaborara proyectos de normas técnicas de regulacidon que especifiquen los riesgos a tener en
cuenta por los DCV y las autoridades competentes para hacer la evaluacion exhaustiva y el procedimiento
y formularios, mas proyectos de normas técnicas de ejecucién cuyo plazo venci6 en 18 de junio de 2015.
La adopcién de dichas normas técnicas corresponde a la Comisién Europea. Puede verse el documento de
la ESMA en https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/10/2015-esma-1415en.pdf.
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requiriendo al DCV a prestar servicios a dicho emisor” segun el art. 49.4 del Reglamento

europeo.

El reflejo de dicha posibilidad de rechazar la solicitud del emisor se observa en
los arts. 34.1 b) y art. 112.2 de la LMV. Y si escueto es el texto de la LMV, también lo es la

265 pues, aunque se trate del escal6n

regulacion interna de la Sociedad de Sistemas
normativo mas bajo de todos, y por tanto pareceria que le corresponde ser el mas
detallista, la realidad es que se trata de la Unica referencia a la posibilidad de rechazar la
designacion como DCV, quiza porque esperaba a la mayor concrecidon de las normas

técnicas que debia elaborar la AEVM266 y aprobar la Comision Europea?267.

Podia resultar problematica la denegacion por el “andlisis de riesgos exhaustivo”,
en cualquier caso, el art. 49.2 del Reglamento europeo, dispuso que la solicitud de
registro habia de ser realizada “de manera no discriminatoria”, extremo que queddé para
los “proyectos de normas técnicas” (art. 49.5 del Reglamento UE 909/2014), a cuyo efecto
se dictaron los oportunos Reglamentos?¢8, criterios que fueron detallados en el

Reglamento Delegado UE 392/2017.

265 Y la repercusion en la Sociedad de Sistemas se observa en la Circular n? 06/2017, de 4 de
septiembre, que escuetamente dice: Norma 22.- Designacién de IBERCLEAR.

1. Las entidades emisoras que hubieran designado en el documento de la emision a IBERCLEAR como
entidad encargada del registro contable deberdn solicitar expresamente la aceptacién de dicha designacién,
mediante la presentacién del Anexo Ay Anexo B de la presente Circular.

2. Una vez recibida la solicitud, IBERCLEAR la tramitard dando una respuesta a la entidad emisora
solicitante a la mayor brevedad posible y, en todo caso, en un plazo mdximo de tres meses. IBERCLEAR podrd
no aceptar la designacién basdndose en un andlisis exhaustivo de ries