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. PLANTEAMIENTO

1. El recurso a garantias reales como medio de asegurar € cumpli-
miento de las obligaciones es dgo sumamente extendido en d tré&fico
mercantil. Los acreedores, sobre todo los acreedores profesionales —que
son, en definitiva, los que dominan la actividad econémicaen € sector del
crédito— pocas veces se contentan con la garantia que para sus intereses
establece d articulo 1911 dd Cddigo Civil. Es més facil confiar en d
cumplimiento futuro de una obligacion —y aesto se reduce, en esencia, la
idea de crédito— cuando tal obligacion se encuentra garantizada por otras
personas (fiadores, avalistas) o por la afeccion de determinados bienes.

Con relacién, precisamente, a campo de las garantias reales, es cono-
cida la preferencia dd trafico mercantil por la constitucién de garantias
mobiliarias. La prenda de mercancias (0 de documentos representativos
de las mismas) y lade valores son figuras de rancio abolengo en & Derecho
Mercantil, bien estudiadas por la literaturajuridicay frecuentemente uti-
lizadas en lapractica. En particular, la prendade valores recibio regulacion
epecifica en d Codigo de Comercio, lo que parece confirmarla como la
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garantiarea "mercantil" o "comercia" por excelencia (junto con la prenda
de titulos de tradicion que, en su modalidad de prenda de resguardos de
depdsito en amacenes generales, esta expresamente contemplada en los
arts. 196 y 197 CCo). Se trata, Sn duda, de una figura de innegable
raigambre en nuestro ordenamiento. A pesar de ello, presenta hoy en dia
aspectos decididamente novedosos. Téngase en cuenta, en este sentido, la
posibilidad —introducida en nuestro Derecho por la Ley de Mercado de
Vaores de 28 dejulio de 1988 (LMV)— de constituir una prenda sobre
valores no representados a través de titulos, esto es, de pignorar meras
anotaciones en cuenta. Tal posibilidad, viable actualmente, abre un exten-
so abanico de problemas y cuestiones nuevos que requieren a veces de los
juristas soluciones también originales.

Resulta asi, en efecto, que la prenda de valores mobiliarios presenta
dos modalidades o aspectos bien distintos. De un lado, aparece como una
prenda sobre titulos-valores, es decir, como una prenda sobre cosas mue-
bles, con lo que se mueve en las coordenadas tradicionales, en € sendero
conocido. Pero, de otro, se manifiesta como una prenda de valores ano-
tados, 0 seq, de valores no documentados. Y es esta segunda modalidad la
gue, en si misma, supone unaimportante novedad. N6tese que no setrata,
ni mucho menos, de una prenda de créditos, sino de dgo diferente: €
objeto de la prenda es un bien incorporal, pero no es un crédito, llamé
modlo, "ordinario”. Son vaores mobiliarios desmaterializados, no some-
tidos a laley de circulacion de los derechos, sino a una disciplina propia
gue presenta numerosos puntos de contacto con € régimen de los titulos-
valores.

2. En las paginas que siguen estudiaremos, precisamente, la prenda
de vaores representados mediante anotaciones en cuenta. Nos detendre-
mos, fundamentalmente, en los aspectos sustantivos y esenciales de la
figura, es decir, en las grandes lineas de su disciplina. Dgjaremos aparte la
regulacion del funcionamiento y organizacion de los registros contables,
los sistemas de identificacion y control de los valores'y las relaciones con
los emisores de |as entidades encargadas de lallevanza de los registros, asi
como su intervencidn en la administracion de los valores. Todos estos
aspectos, gque pueden denominarse operativos en cuanto hacen referencia
a modo en que va a funcionar y organizarse € sistema "registral” de
anotaciones en cuenta, seran regulados por la via reglamentaria (art. 7.5
LMV). No abstante, y apesar de la ausencia de esta normativa especifica,
creo posible ya, en d estado actual de lalegidacion, iniciar @ estudio de
algunos de los problemas fundamentales que, sn lugar a dudas, va a
plantear 1a prenda de anotaciones en cuenta.

3. Una Ultima precision es necesaria para dgjar correctamente plan-
teado y delimitado nuestro estudio. Conviene recordar, en efecto, que la
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expresion "prenda de anotaciones en cuenta' no es totalmente nueva en
nuestro Derecho. Lo que ocurre es que con ese nombre se venia haciendo
referencia a una figura muy diferente en su régimen y sgnificacion a la
prenda de vaores regulada en la LMV. Tanto € articulo 22 del Red
Decreto 505/1987, de 3 de abril, como d articulo 17 de la Orden de 19 de
marzo de 1987 se ocuparon de regular la prenda de Deuda dd Estado
representada mediante anotaciones en cuenta. "Nominamente", por tanto,
lainstitucién ya era conocida entre nosotros con anterioridad alapromul-
gacion de la LMV. Ahora bien, es necesario aclarar desde € primer mo-
mento que esta "prenda" contemplada en € Real Decreto 505/1987 poco
0 nadatiene que ver con la prenda de valores anotados a que e refiere €
articulo 10 LMV. Y dlo porque los objetos sobre |os que recae lagarantia,
los bienes empefiados, son de muy diferente naturaleza en un supuesto y
en otro. En efecto, ladisciplinacontenidaen € Real Decreto de 3 de abil
de 1987 citado no cred unafdérmula radicalmente nueva paralacirculacion
de laDeuda dd Estado representada en anotaciones en cuenta, que sSiguio
sometida a los principios normativos de la ceson de créditos. Los dere-
chos, d no estar representados en titulos, quedaban "solos, desnudos,
descubriendo su redlidad més intima: la de smples derechos de crédi-
to" (1). En consecuencia, la prenda de Deuda Publica anotada se configu-
raba basicamente como una prenda de derechos cuya fecha habia de
congtar, por tanto, en instrumento publico para ser oponible a terceros
(art. 1865 CC) y cuya constitucion habia de ser comunicada a deudor
para garantizar de este modo la indisponibilidad de la garantia por parte
del constituyente de lamisma (art. 2 del Real Decreto 505/1987) (2).

Dd todo diferentes son, desde luego, los vaores anotados regulados
enlos articulos 5 a 12 de laLMV. Estos preceptos si vienen a disefiar una
formulajuridica nueva parala circulacion de los derechos no documenta-
dos. Seintroduce asi en nuestro ordenamiento la categoriade los derechos-
valores, entendiendo por tales aquellos derechos no incorporados atitulos
a los que, sn embargo, se sustrae a la aplicacion de las normas sobre

(1) Cfr. ROJO FERNANDEZ-RIO: "El sistema espafiol de anotaciones en cuenta’, en
Anotaciones en cuenta de Deuda del Estado, Madrid, 1987, pag. 112. El autor explica,
a este respecto, que la transmision de Deuda Publica anotada no produce efectos frente
a deudor (Estado), sino cuando se cumplen las condiciones de los articulos 1527 CC y
347 CCo, y que sdlo es oponible a terceros s su fecha puede ser tenida por cierta de
formafehaciente (art. 1526 CC). Laespecialidad del sistema consiste, ajuicio de ROJO,
en que no existe comunicacion individual y aislada de cada cesion, sino global o de
saldos, ya que las Entidades Gestoras sdlo comunican a la Central de Anotaciones en
Cuenta €l volumen global de saldos de terceros que cada dia tengan registrados
(pégs. 116-117). ] )

(2 Cfr. ROJO FERNANDEZ-RIO: "El sistemaespafiol de anotaciones en cuenta’, cit.,
pags. 122-123.



358 ESTUDIOS

cesion de créditos para aplicarles una disciplina especial, dirigida primor-
diadmente a garantizar la seguridad ddl tré&fico e inspirada de modo muy
claro en las soluciones y técnicas propias de la experiencia de los titulos-
valores. Todo €lo quiere decir que la prenda de anotaciones en cuenta
contemplada en € articulo 10 LMV es, efectivamente, una institucién
absolutamente nueva entre nosotros. Ciertamente, @ nomen iuris de la
figura ha sido, como hemos visto, empleado previamente en otros textos
normativos. Pero para designar, y esto es lo que importa, unainstitucion
con caracteristicas totalmente diferentes a las de la prenda regulada en
laLMV.

4. Aclarados ad estos extremos, estamos ya en condiciones de abor-
dar @ estudio de la prenda de valores representados mediante anotaciones
en cuenta. Para dlo intentaremos, en primer lugar, exponer en sus lineas
maestras € significado y funcionamiento del sistema de valores anotados
—que son los objetos sobre los que recae € derecho de garantia que
reclama nuestra atencién— para después, en un segundo momento, estu-
diar especificamente d régimen de la prenda.

I[I. LOS VALORES REPRESENTADOS MEDIANTE
ANOTACIONES EN CUENTA

II.1.  VALORES SUSCEPTIBLES DE SER REPRESENTADOS MEDIANTE ANOTA-
CIONESEN QUENTA

5. LaLMV dedicad capitulo Il de su titulo | alaregulacién de los
valores representados por medio de anotaciones en cuenta. La prenda de
estos valores viene especificamente contemplada y parcialmente regulada
en € articulo 10. Y d primer punto que debemos aclarar es que no cual-
quier derecho no materializado en un titulo puede ser representado me-
diante anotaciones contables. O, por decirlo con mayor precision, que
solo determinados valores incorporales quedaran sometidos a la especid
disciplinacontenida en los articulos 5 a 12 delaLMV. En efecto, esta Ley
comprende en su dmbito de aplicacion los valores negociables, emitidos
por personas o entidades, publicas o privadas, y agrupados en emisiones
(art. 2 LMV). Ta formulacién permite extraer una conclusion y abrir, a
mismo tiempo, un interrogante.

De un lado, parece claro que habra vaores no representados por
medio de titulos que no estaran sometidos ala LMV, incluso aunque se
tenga constancia de su titularidad y transmision por medio de anotaciones
contables. Setratarade valores que no estaran propiamente representados
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por medio de anotaciones en cuenta en e sentido y a los efectos de la
LMV; serén smples derechos incorporales sometidos a las reglas de la
cesion de créditos y, desde luego, alos principios reguladores de la pigno-
racion de los derechos no poseibles. En otras palabras, las normas de
capitulo Il dd titulo | de laLMV no congtituyen, ni mucho menos, una
nueva disciplina general para los valores no incorporados a titulos. De
todos ellos, sdlo los que puedan ser caificados como representados por
medio de anotaciones en cuenta quedaran sustraidos aladisciplinacomun
sobre transmision de créditos y demas derechos incorporales (3).

6. Pero, naturalmente, y supuesta la exactitud de las afirmaciones
anteriores, se plantea € problema de determinar qué vaores resultan
aptos para s representados por medio de anotaciones en cuenta. Claro
esta que la contestacion a esta pregunta no nos dird si determinados tipos
de valores estarén de hecho representados de una manera u otra, porque
el principio general es que € emisor tiene libertad de eleccion de la moda-
lidad de representacion (art. 5.1 LMV) (4). Pero si nos servira para saber
qué categorias de vaores pueden ser representados por medio de anota-
cionesy, por tanto, cuaes de dlos pueden quedar sometidos a la especid
disciplinade los articulos 5 a 12 LMV, en caso de que se adopte efectiva
mente esta modalidad de representacion.

(3) A este respecto resulta sumamente ilustrativa la disciplina de la acciones. En
efecto segin d articulo 51 LSA las acciones podran estar representadas por medio de
titulos o por medio de anotaciones en cuenta, quedando estas Ultimas sometidas a lo
dispuesto en laLMV (art. 60 LSA). Pero, ademas, la LSA prevé |la posibilidad de que
las acciones destinadas a representarse mediante titulos no se hayan impreso o no hayan
sido entregadas, en cuyo caso su transmisién procedera de acuerdo con las normas sobre
la cesion de créditos (art. 55 LSA). Idéntica solucion habria de seguirse, aunque nada
diga expresamente la ley, en € supuesto de que acciones dirigidas a representarse por
medio de anotaciones no hubieran llegado a constituirse por faltar lainscripcion en el
correspondiente registro contable. Se aprecia asi que son dos los tipos de acciones no
materialziadas en titulos; aguéllas representadas mediante anotaciones en cuenta, que
quedan sometidas a las disposiciones del capitulo Il del titulo | de la LMV
(art. 81 LMV) y aquellas otras que no estan impresas ni constituidas como anotaciones,
cuya transmision se regira por las normas sobre la cesion de créditos y cuya pignoracion
se gjustara también alas prescripciones y principios del Derecho comun sobre la prenda
de créditos (art. 57.1 LSA).

(4) No obstante, & mismo articulo 5 infine prevé la posibilidad de que & Gobierno
establezca, con carécter general o para determinadas categorias de valores, que su
representacion por medio de anotaciones en cuenta sea condicion para la admision a
negociacion en un mercado secundario oficial. No por viareglamentaria, sino merced a
normas con fuerzade ley, se haestablecido que las acciones y obligaciones que pretendan
acceder 0 permanecer admitidas a negociacion en un mercado secundario oficid habrén
de representarse, necesariamente, por medio de anotaciones en cuenta (disposicion
adicional 13 punto 5.°, delaLSA). Asimismo, €l mercado secundario de Deuda Publica
en Anotaciones, que es un mercado secundario oficia (art. 31 LMV) sdlo tendra por
objeto, como indica su propio nombre, la negociacion de Deuda Publica representada
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La respuesta debe venir de la mano del'articulo 2 LMV antes citado.
Seglin este precepto, la Ley reline bgo su dmbito valores negociables
agrupados en emisiones. Serd necesario, por tanto, precisar € significado
de las notas de "negociabilidad" y "agrupacion en emisiones' dado que
son las que definen los valores a efectos de la aplicacion de la Ley dd
Mercado de Vdores (5).

7. En cuanto d dato de la "negociabilidad”, dice la exposicién de
moativos de la LMV que con tal expresion se ha querido hacer referencia
no alameratransmisibilidad, sno a"ago més amplio”, conectado con la
existencia de un mercado —més 0 menos reducido— caracterizado por €
predominio de los términos econdmicos en que se produce la transmision
sobre las caracteristicas personaes de los contratantes. Ad entendido, €
concepto de "negociabilidad” remite inmediatamente a la categoria de los
titulos de inversion, que sblo son concebibles en la medida en que existe
un mercado secundario que permtie a inversor liquidar sus activos ("des-
invertir'). Son negociables —y no meramente transmisibles— agquellos
valores respecto de los cuaes existe una ofertay una demanda que definen
globalmente las condiciones de las transimisiones readlizadas (sefidlada
mente & precio) Sn dgar lugar a una discusion individual —cada oferente
con cada demandante— basada en las caracteristicas de transmitentes y
adquirentes (6).

mediante anotaciones en cuentay de aquellos otros valores que, representados de igual
forma, sean emitidos por las Comunidades Auténomas, por otras entidades y sociedades
publicas o por organismos internacionales de los que Espafia sea miembro, previa
autorizacion del Ministerio de Economiay Hacienda.

(5) El articulo51 LMV insste en estaideaal especificar que los valores negociables
podran ser representados por medio de titulos o por medio de anotaciones en cuenta. Su
agrupacion en emisiones es también presupuesta por € articulo 5.1 cuando enuncia €
principio de homogeneidad de la modalidad de representacion para cada emision.

(6) Ello permitiria, en principio, dudar de la posibilidad de caracterizar como
negociables ciertos valores que se suelen considerar como valores mobiliarios. Piénsese,
por jemplo, en las accions de sociedades "familiares'; ¢es posible hablar de la existencia
de un mercado para estos valores? Desde luego, y pasando por encima de estas disqui-
siciones, la LSA establece expresamente que las acciones pueden ser representadas por
medio de anotaciones en cuentay que, en tal caso, se regiran por lanormativareguladora
del mercado de valores (arts. 51.1 y 60.1 LSA).

En realidad, la interpretacion correcta pasa por considerar que € requisito de la
negociabilidad no vareferido a valor concreto de que se trate —para el que, [égicamen-
te, puede no haber ningln tipo de mercado—, sino a tipo de valor. Asi, serdn negocia
bles los valores que sean de un tipo para € que exista un mercado que los acepte como
titulos de inversion. Ello explica que las acciones y obligaciones —en cuanto "tipos" de
valores— sean siempre negociables.

En este sentido, es muy ilustrativo € contenido del "Uniform Commercial Code"
(UCC) 88-102-(1)-(a)-(ii) y §8-102-(1)-(b)-(ii). Segiin el Comentario oficiad de estas nor-
mas, que hace expresa referencia a las "closelyheld corporations’, también las acciones
de estas sociedades han de ser consideradas "securities' (a pesar de no ser negociables
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8. Por otra parte, laley mencionatambién e dato de la"agrupacion
en emisiones’. Segun la exposicidén de motivos se ha preferido estaidea a
la de valores emitidos en serie no solo por la dificultad de la concrecidn
legd de esta Ultima, sino, principamente, por € hecho de que no hay
razdn para no considerar agrupados en una emisién instrumentos que
pueden ser heterogéneos en algunas de sus caracteristicas y que, en conse-
cuencia, podrian escapar a las previsiones de laley. Lo cierto es que €
abandono de concepto de titulos emitidos "en serie" parece razonable s
por tales se entienden los emitidos con absolutaigualdad de caracteristicas
y derechos (7). En suma, de lo que se trata es de eliminar la necesidad de
unidad de titulojuridico (8). En €fecto, los valores emitidos en serie no
contienen cada uno de elos una especifica y particularizada declaracion
de voluntad del emisor como sucede, sSin embargo, con los titulos emitidos
aidadamente; en otras palabras, tienen su origen en un acto Unico, en una
Unica declaracion de voluntad (9).

Por e contrario, la "agrupacion en emisiones’ sgnifica dgo distinto;
reclama la idea de vaores emitidos en cantidad notable a causa de una
Unica operacion colectiva de inverson y que presentan caracteristicas
homogéneas (10). Lo importante es que —sea cua sead modo con que se

en los mercados de valores), porque pertenecen a un "tipo" de valor —acciones— que
si es usuamente admitido es tales mercados como un medio de inversion. Cfr., sobre
esta cuestion, DE LA CUESTA RUTE: La accién como parte del capital y como titulo en
la sociedad anénima norteamericana, Madrid, 1972, pags. 210-212.

(7) Cfr. BERCOVITZ, A.: "El derecho de mercado de capitales’, RDBB, nim. 29,
1988, p4g. 90; OTERO LASTRES: "Reflexiones sobre la aplicabilidad de los articulos 111
y siguientes de la Ley de Sociedades Andénimas a los pagarés de empresa’, La Ley,
19851, pag. 1153. La verdad es que se aprecia en nuestro Derecho positivo cierta
tendencia a considerar emitidos en serie los valores idénticos, no slo —por lo demas—
en e contenido de derechos que atribuyen, sino incluso en € valor nominal. Nétese, en
este sentido, que € articulo 49 LSA define las series como conjuntos de acciones con
igual contenido de derechos —pertenecen a la misma clase— y con & mismo valor
nominal. Por su parte, € articulo 53 LSA dispone que los titulos multiples sdlo pueden
incorporar acciones de la misma serie, sin duda porque parte de la idea de que son
idénticos. En la misma linea se mueve € articulo 291 LSA a imponer que todos los
titulos de una emision han de ser iguales, lo cua comporta, naturalmente, la igualdad
entre los que componen cada una de las series de la emision.

(8) Cfr. VICENT CHULIA: Introduccion al Derecho mercantil, 2.2 ed., Barcelona,
1989, pag. 188.

(9 Cfr. OTERO LASTRES: "Reflexiones sobre la aplicabilidad de los articulos 111...",
cit., pag. 1148.

(10) Eslo que CASTELLANO ("l titoli di massa', BBTC, |, 1987, pags. 22y sigs.)
denomina valores emitidos en masa. Podriamos distinguir asi, de acuerdo con lo dis-
puesto en d texto, entre titulos emitidos en masa y titulos emitidos en serie. Lo que
ocurre es que en este terreno la confusion terminoldgica y la anfibologia son ya tan
frecuentes y estén tan consolidadas que los intentos de aclarar la cuestion suelen terminar
por complicarla ain més.
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trate de dar individualidad a cada uno de dlos— @ conjunto de vaores
emitidos se halle vinculado ala obtencion de un determinado volumen de
medios financieros superior, en todo caso, al importe de cada uno de dlos
considerados por separado (11). No hace fdta, por tanto, que todos los
valores respondan a un mismo titulo juridico; bastard con la existencia
entre elos de un cierto grado de homogeneidad, cuyos criterios de deter-
minacion serén establecidos reglamentariamente (art. 2 LMV) (12).

9. Quedan excluidos, por tanto, de la aplicacién de las normas con-
tenidas en € capitulo 1l dd titulo | de laLMV los valores no negociables
y/0 no agrupados en emisiones. En principio, por consiguiente, no quedan
a margen del sistema de representacién por medio de anotaciones en
cuenta ni siquiera los Ilamados "efectos de comercio” que, s rednen las
caracteristicas enunciadas por la ley, podran prescindir del soporte docu-
mental. Por supuesto, en € campo de los efectos —emitidos aidadamente

(11) Cfr. SACRISTAN REPESA: "Emision y descuento de pagarés: pagarés de empre-
sa', en Nuevas entidades, figuras contractuales y garantias en € mercado financiero,
coordinacién de ALONSO UREBA, BONARDELL LENZANO y GARCIA VILLAVERDE, Madrid,
1990, pég. 332.

(12) Ello, seguramente, permitira considerar valores alos efectos de laLMV alos
pagarés de empresa, que se agrupan en emisiones (vid. SACRISTAN REPESA, "Emisién y
descuento de pagarés...", cit., pag. 323). Estaes unanotade caréacter econémico —formar
parte de una operacion colectiva de inversién— que no impide que, desde e punto de
vista juridico-formal, los pagarés de empresa sean titulos "aislados" por cuanto cada
uno de ellos contiene una especifica declaracion de voluntad. En este sentido, manifiesta
ARROYO ("El pagaré", en Derecho cambiario. Estudios sobre la Ley cambiariay del
cheque, dirigidos por Menéndez, Madrid, 1986, pags. 761-762) que s desde € punto de
vista formal el pagaré de empresa es un efecto de comercio, desde € punto de vista
econémico no lo es y se acerca més ala naturaleza de los valores mobiliarios. El autor,
expresivamente, se pregunta: "¢Es que la puesta en circulacion simultanea de varios
cientos de miles de 'pagarés' no es una emision en masa ¢Se puede negar la evidenciade
la pluraidad 'real’, no ‘formal' de los titulos?". En sentido similar se pronuncia
SACRISTAN REPESA (op. cit., pag. 324), quien al mismo tiempo que pone de manifiesto
que los pagarés de empresa cumplen una funcién econémica similar a la de las obliga-
ciones u otros titulos emitidos en masa, admite —no sin dudas— que les es aplicable la
disciplina de la LCCh. Més adelante explica como los efectos de comercio —por gem-
plo, pagarés o letras de cambio— pueden ser utilizados como valores mobiliarios
(pég. 342). Ello supone, en definitiva, aceptar la"naturalezadual” del pagaré de empresa:
efecto de comercio y valor mobiliario. A este respecto estima el citado autor que puede
ser compatible la aplicacion del régimen propio de los efectos de comercio con e de
algunos aspectos del relativo a los valores mobiliarios —sefialadamente, régimen de
informacion y control— cuando los titulos emitidos aisladamente (efectos) se utilizan de
modo que crean necesidades de régimen propias de los emitidos en masa (valores
mobiliarios) (pag. 330).

La inclusion de los pagarés de empresa en la categoria de valores negociables a
efectos de la LMV conlleva asumir que podran representarse por medio de anotaciones
en cuenta. En tal caso ladisciplina cambiaria no les seria de aplicacion; seria sustituida
por la contenida en los articulos 5 a 12 de la LMV que, por otra parte, no es muy
diferente en sus principios bésicos.
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desde € punto de vistajuridico-forma— sera mas rarala cocurrencia de
las notas de negociabilidad y agrupacion en emisiones, pero no imposible.
Hasta tal punto es asi que la propia exposicion de motivos de la LMV
menciona también las |etras de cambio y los pagarés como instrumentos
susceptibles de representacion mediante anotaciones contables (13). No
debemos dejarnos cegar, en consecuencia, por las palabras: losvaores que
segin laLMV podran ser representados también mediante anotaciones en
cuenta no son sdlo los "valores mobiliarios', sino, en generd, los que se
incorporan a titulos (titulos-valores), sean estos efectos de comercio o
titulos emitidos en masa, siempre que redinan las condiciones requeridas

por laley.

11.2. CONCEPTOY SIGNIFICADO DE LOS VALORES ANOTADOS
I1.2. A. Introduccion

10. Laposhilidad de que los valores negociables puedan represen-
tarse mediante anotaciones en cuenta congtituye una respuesta radical
—Y, seguramente, eficaz— alasituacion de crisis funciona que atraviesan
los titulos-valores y que se hace especiamente perceptible en € ambito de
los titulos de inversion.

En efecto, es bien conocido € fendbmeno dela"crisis ddl papel” (14): €
nimero de los documentos a manipular es de tales dimensiones que em-
pieza a ser dificil asumir los costes, las demoras 'y € aumento geométrico
de la posibilidad de cometer errores. Los titulos-valores y € concepto de
"incorporacion” supusieron en su momento unainnovacion de importan-
tismas consecuencias, fueron lavia através de la cua pudo superarse la
inadecuacion de la disciplina de la cesion de créditos a las exigencias de
unaseguray &gil circulacion de lariqueza crediticia. El titulo-valor fue la
herramienta juridica, € instrumento técnico, que facilito la circulacion de

(13) Cfr. IMENEZ SANCHEZ, en las Lecciones de Derecho mercantil, 1V, Sevilla,
1988, pag. 7. No parece, por tanto, que se pueda afirmar (vid. MADRID PARRA: "Con-
secuencias para la financiacién inmobiliaria en las Leyes dd Mercado de Valores y de
Disciplina e Intervencion de las Entidades de Crédito", RDBB, nim. 36, 1989, pég.
705), con apoyo Unicamente en la necesidad de que los valores se encuentren agrupados
en emisiones, que los efectos de comercio quedan fuera del ambito de aplicacion de
laLMV.

(14) "Crisis del papel" o "paper crisis' que no ha de ser entendida, obviamente, en
un sentido metaférico —recordemos € significado del término "papel” en la jerga
bursétil—, sino en € més estricto: la crisis provocada por esa materia que conocemos
por papel (cfr. DE LA CUESTA RUTE: La accién como parte del capital y como titulo en
la sociedad andnima norteamericana, cit., pag. 293).
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los derechos y que aseguré la posicion juridica de sus titulares a través de
la documentacion, esto es, a través de su incorporacion a un soporte
fisico.

Pero d éxito de los titulos-valores portaba ya en si € germen de la
CriSs gque es, en consecuencia, una criss de crecimiento. La verdadera
"avidez" con que d trafico comercial comenzo6 a hacer uso de las ventgjas
de la"incorporacion” —oon la consecuente emision de ingentes cantidades
de titulos por un nimero cada vez més elevado de emisores y para un
nimero de suscriptores en constante aumento— ha terminado por com-
prometer d buen funcionamiento de los mercados financieros y de los
intermediarios que operan en ellos. En otras palabras, "las ventgas del
papel han desembocado en los inconvenientes del papeleo” (15).

La manipulacion y movilizacion de estas montafias de paped resultan
relmente insoportables para e tréfico. Y e fendmeno no es, ni mucho
menos, exclusivo de nuestro pais; es ago sentido, desde hace méas o menos
tiempo, en muchas de las naciones de nuestro entorno cultural y economi-
co. Naturalmente, los diferentes ordenamientos han ido reaccionando con-
tra los inconvenientes de la materialidad de los titulos tratando de evitar
ad d colapso de los mercados bursétiles. En general, y a pesar de las
diferencias apreciables entre elos, los sisemas ideados para construir un
nuevo régimen de gercicio y transmision de los derechos —capaz de
ofrecer las mismas ventgjas que la disciplina de los titulos-valores— suelen
moverse en una de estas dos lineas. existen, de un lado, sstemas que
podemos denominar "correctores'; de otro, Sstemas "sustitutivos'.

11. Los primeros son agquellos que tienden a disminuir o evitar la
manipulacion de los titulos. Siguen existiendo documentos y la incorpo-
racion permanece como concepto nuclear; o que ocurre es que los titulos
resultan inmovilizadosy su papel en e tréfico lo juegan Smples referencias
a su existencia en un depdsito (16). No obstante, y siempre en lalinea de
las soluciones que no propugnan la radical eliminacién fisca dd titulo,
podria optarse simplemente por modificar € documento para aigerar la

(15) OLIVENCIA: "La incorporacion del derecho d titulo y su desincorporacion
(andlisis histérico y dogmético)", en Anotaciones en cuenta de Deuda del Estado, cit.,
pag. 18. Cfr., también, IMENEZ SANCHEZ: "La experiencia de los pagarés', ibidem,
pags. 39-40; SANCHEZ CALERO: Instituciones de Derecho mercantil, 13.% ed., Madrid,
1988, pags. 338-339, y "Evolucion y perspectivas del régimen de los titulos-valores (letra
de cambio, chequey otros titulos)", en La reforma de la legislacion mercantil, Madrid,
1979, pégs. 221-227; MADRID PARRA: "Lacirculacion de valores a portador y de los
anotados en cuentd', RDBB, ndm. 37, 1990, pags. 72-73. Como expresa plasticamente
el maestro OLIVENCIA: "El maravilloso invento se harevelado contra quienes se benefi-
ciaban de él, sumiéndolos en una actitud de perplgiidad andloga a la del aprendiz de
brujo. La'magiajuridica ha superado a poder de los magos" (op. cit., pag. 17).

(16) Cfr. OLIVENCIA: "La incorporacion del derecho a titulo...", cit., pag. 19;
JMENEZ SANCHEZ. "La experiencia de los pagarés', cit., pag. 43.
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carga de su manipulacion. Pero esta es una posibilidad que s bien dismi-
nuye la gravedad del problema no lo resuelve definitivamente y, en todo
caso, mantiene € titulo como elemento esencid para la transferencia y
gercicio de los derechos (17). Por ello, aun cuando agilizaria las tareas
burocréticas y, seguramente, disminuirialas posibilidades de error, es una
opcion gque hoy podemos considerar superada en € campo de los titulos
de inversion (18).

12.  Por su parte, los modelos de carécter "sustitutivo” son agquellos
gue propugnan la supresion del documento eliminando asi 1a funcién de
concepto de incorporacion. Resulta necesario, entonces, arbitrar mecanis-
mos aternativos para acreditar la existencia de los valores, para instru-
mentar su negociacion o facilitar la legitimacion precisa para su gercicio.
Y lo cierto es que estos sistemas, que prescinden absolutamente del titulo,
del papel, congtituyen € estadio evolutivo que "naturalmente” sgue a de
inmovilizacion de los documentos en depositos colectivos. De este modo
—se hadicho— se dibujapoco a poco un proceso inverso aaguel que, con
d fin de disponer de un mecanismo capaz de responder a exigencias de
seguridad y agilidad en la circulacion, impulsd la incorporacion de los
derechos a los documentos (19). En redlidad lo que sucede es que s
desmateriaiza la representacion del derecho, que ya no se encontrard
vinculado a un soporte material; se crean, asi, otros sistemas de represen-
tacion, transmision y gercicio que tratan de garantizar un grado de segu-
ridad juridica equiparable, a menos, a alcanzado con la técnica de la
incorporacion. No se trata, por tanto, a pesar de lo que a primera vista
pudiera parecer, de unainvolucién, sino de un formidable paso adelante
posibilitado e impulsado por € desarrollo tecnoldgico, especidmente el
informético.

[1.2.B. Lasexperienciasen Derecho comparado

13. Lasexperiencias aportadas por € Derecho comparado son varia-
das pero, desde luego, muestran una clara tendencia evolutiva hacia la

(17) Cfr., sobre la experiencia norteamericana a este respecto, cfr. DE LA CUESTA
RUTE: La accion como parte del capital..., cit., pags. 309-315.

(18) En € ambito de los efectos, no obstante, la normalizacién de los modelos, su
aptitud para soportar inscripciones magnéticas y la consiguiente posibilidad de trata-
mientos mecanizados o informatizados, han supuesto un considerable ahorro de coste,
han provocado unadisminucion del nimero de errores y han agilizado la manipulacion
—que no ha podido ser obviada totalmente— de los titulos. Buena muestra de €lo la
ofrecen el modelo oficia de letrade cambio aprobado por Orden de 11 de abril de 1986
y los model os normalizados de cheque —aprobado por Circular LXXV1/88 del Consgo
Superior Bancario— y de pagaré —aprobado por € CSB € 30 dejunio de 1986—.

(19) Cfr. OPPO: "Unasvoltadei titoli di massa’, Riv. dir. civile, 1986,1, pag. 15.
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desmateriaizacion o desincorporacion de los derechos o, cuando menos,
hacia lainmovilizacion de los titulos.

14. Dentro dd cuadro de g emplos foréneos es imprescindible la cita
dd modelo aleman. En efecto, es precisamente en Alemania donde, como
consecuencia de las ingentes cantidades emitidas de Deuda Publica, hace
su aparicién € fendmeno de la"crisis del papel”. Lapérdida de lafuncio-
nalidad de los titulos en cuanto vehiculos paraé gercicio y transmision de
los derechos impulsd al legidador deméan a admitir la representacion de
los empréstitos del Estado mediante "créditos registrados de la Deuda’
(Schuldbuchforderungen). Los apuntes contables de la Deuda Plblica se
equipararon asi con las obligaciones a portador (20).

Estainnovacion se introdujo, partiendo de la experiencia de dos Orde-
nanzas dd Reich de 1940 y 1942, por medio de la Ley de Empréstitos del
Estado de 1951 (Aanleihegesetz). Con elo se sanciond la desmateriaiza
cién de los valores en un sector particular y concreto dd mercado de
capitales pero de enorme importancia econémica. Fuera de este ambito
especifico —Deuda Publica— también son apreciables, no obstante, fend-
menos que tienden a eliminar los inconvenientes de la incorporacion con
respecto a otros titulos de inversion.

En efecto, partiendo del hecho de que los titulos se encuentran depo-
sitados, por lo general, en entidades bancadas y no en manos de los
inversores, se dicté la Ley de 4 de febrero de 1937 —modificada después
en varias ocasones— sobre Deposito y Adquisicién de Titulos-valores
(Depotgesetz) que consagré la figura del depdsito conjunto o colectivo
(Sammelverwahrung). Este tipo especid de depdsito comprende todos los
titulos de idéntica clase que sean considerados fungibles; los depositantes
adquieren un derecho de copropiedad por cuotas sobre la cartera colectiva
de valores. De este modo resulta imposible atribuir titulos determinados
a cada uno de los depositantes que, sn embargo, son titulares de una
cuota idea de una cosa comin y gozan, por consiguiente, del derecho de
separacion en caso de quiebra de la entidad depositaria. Por otraparte, la
fungibilidad de los titulos depositados —presupuesto de funcionamiento
del ssema— implica que € depositante no puede pretender la restitucién
de los mismos titulos depositados, sino solo de una cantidad equivalente
de lamismadlase (21).

(20) Cir. EIZAGUIRRE: "Bases para una reelaboracién de la teoria general de los
titulos-valores', RDM, nim. 163, 1982, pags. 84-85; HUECK-CANARIS: Derecho de los
titulos-valor (traduccion espafiola de la 12.2 ed. alemana por J. ALFARO), Barcelona,
1988, p. 23; REHFELDT-ZOLLNER: Wertpapierrecht, 12.%ed., Munich, 1978, pég. 6.

(21) Sobre estos extremos y, en general, para contrastar y ampliar las ideas expues-
tas en €l texto acercade sistemaaeman, vid. EIZAGUIRRE: "Bases para unareelabora-
cion..., cit., pags. 81y sigs.; HUECK-CANARIS: Derecho delostitulos-valor, cit., pags. 19-
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Las entidades depositarias depositan, a su vez, los titulos en los "Ban-
cos de titulos-valores" (Wertpapiersammelbanken) a través del deposito
de segundo grado (Drittverwahrung). Estos Bancos de titulos-vaores
—normalmente denominados Kassenvereine— se convierten en poseedo-
res inmediatos de los titulos y centralizan todos los depositos de una zona,
de tal modo que hacen posible la circulacion de la posesion sobre los
mismos sn necesidad de que se desplacen fisicamente. La transmisién se
rediza, en otras palabras, por medio de operaciones contables que consis-
ten en adeudar en la cuenta del transmitente un nimero de titulos y
abonarlos en lacuentadel adquirente. Se transmiten los titulos, por tanto,
mediante una operacion de giro (Effektengiroverkehr). Obsérvese que la
transmision del dominio se produce mediante € acuerdo sobre la trans-
ferencia de la cuota de propiedad unido a cambio de la posesion me-
diata operada con los asientos contables, de acuerdo con los articulos 929
y 930 BGB. Por otra parte, tampoco para € gercicio de los derechos
incorporados a los titulos resulta precisa su movilizacion; la asistencia a
Juntas, la percepcion de dividendos e intereses, etc., se rediza através de
certificados acreditativos del deposito de los titulos.

De esta manera queda practicamente resuelto € problema de la masi-
ficacion de los titulos. Pero, légicamente, la solucion adoptada da paso
inmediatamente a planteamientos que se cuestionan la propia utilidad de
la existencia fisica de unos documentos destinados a desaparecer en las
cgas de los Wertpapiersammelbanken. Surge asi € expediente de crear
titulos globaes, documentos colectivos que representan una pluralidad de
titulos individuales. Con elo se ahorran los gastos de impresion de depo-
Sito —nada desdefiables cuando se trata de millones de documentos— y se
evitan objeciones dogméticas ala aplicacion de las normas del Derecho de
cosas. Podemos decir, asi, que se ha recorrido ya la parte mas larga y
dificil dd camino hacia la "desincorporacién” de los valores, sobre todo
cuando € depositante renunciaa derecho aexigir laentrega de los titulos
singulares. SAlo quedaria por dar e Ultimo paso: € reconocimiento con
carécter genera de los llamados Wertrechte o derechos-valores, esto es,
derechos no incorporados atitulos pero cuya disciplina es equivalente ala
de los derechos encartados relativos a las mismas prestaciones.

15. A estasituacion se hallegado en Francia araiz de la promulga-
cion dela"Loi de Finances' para 1982, numero 81-1160, de 30 de diciem-
bre de 1981. Esta Ley dispone en su articulo 94.11 que los valores mobilia-

23; REHFELDT-ZOLLNER: Wertpapierrecht, cit., pags. 5-6; OPITZ: "Il deposito cumulativo
su titoli nelle banche tedesche”, Moneta e Crédito, 1953, pags. 482 y sigs.; SCHONLE:
Bank- und Bérsenrecht, 2.2ed., Munich, 1976, pags. 281y sigs.; CANARIS: Bankvertrags-
recht, 2.2 ed., Berlin-Nueva York, 1975, pags. 1011 y sigs. y 1027 y sigs.
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rios emitidos en territorio francés y sujetos a la legidacion francesa, sea
cua sea su forma —nominativos o a portador— deben ser registrados
(anotados) en cuentas llevadas por la personajuridica emisora 0 por un
intermediario autorizado paraelo (22). Se produce asi la"dématérialisa
tion des valeurs mobiliéres' reconocida y proclamada por la generalidad
de la doctrina del pais vecino (23). Esta transformacion de los valores
mobiliarios en anotaciones en cuenta presenta dos caracteristicas sumar
mente relevantes: su generalidad y su obligatoriedad (24). Generalidad
porgue la desmateriaizacion se aplica a todos los valores mobiliarios
salvo a aquellos emitidos fuera de Franciay no sometidos ala legidacion
francesa. Y obligatoriedad porque no se degja optar, ni alos inversores ni
alos emisores, entre la representacion de los valores por medio de titulos
0 por "inscriptions en compte”.

Naturalmente, la desmaterializacién de los valores mobiliarios conlleva
importantes consecuencias en cuanto a régimen de su transmision. En
este sentido, es encomiable lasencillez del mandato contenido en € articulo
2 ddl Decreto de 2 de mayo de 1983: "les titres inscrits en compte se
transmettent par vraiment de compte & compte”. La transmision de los
valores, por tanto, se hard por medio de una mera transferencia contaer
ble (25).

De otro lado, los dividendos o intereses producidos por los vaores
seran pagados directamente por la entidad emisora alos titulares de valo-
res nominativos puros, S se trata de valores a portador o nominativos
administrados, € emisor entrega la suma global devengada a los interme-

(22) El articulo 94.11 de laLey nimero 81-1160 ha sido desarrollado por € "Décret"
ndmero 83-359, de 2 de mayo de 1983. Por su parte, laLey nimero 83-1, de 3 de enero
de 1983, sobre desarrollo de las inversiones y proteccion del ahorro, completé en su
capitulo 11 el régimen de lainscripcion en cuenta de los valores mobiliarios. Por dltimo,
la"Loi definances' para 1984, nimero 83-1179, de 29 de diciembre de 1983, dio nueva
redaccion a segundo inciso del articulo 94.11 de la Ley de 30 de diciembre de 1981.

(23) Cfr., entre otros, JUGLART-IPPOLITO: Coursde Droit Commercial (Les sociétés
commerdales), vol. 2.°, ,8.2 ed., Paris, 1988, pags. 377 y sigs.; MERLE: Droit Commercial,
Paris, 1988, pags. 248y sigs.; RIPERT-ROBLOT: Traiteelémentaire de Droit Commercial,
I, 12%ed., Paris, 1986, pags. 795y sigs.; JAUFFRET-MESTRE: Manuel de Droit Commer-
cial, Paris, 1986, pags. 178 y sigs.; GEORGE, J. C: "Ladématérialisation des titres, une
reforme délicate, mais nécessaire: 'aideu aux titres vifs', Journal des Finances, 10
febrero 1983, pag. 11.

(24) Cfr. GUYON: "Les aspectsjuridiques de la dématérialisation des valeurs mobi-
liéres', Rev. des Sociétés, 1984, pag. 453.

(25) Latransferencia se rediza araiz de una"ordre de nouvement" firmada por el
titular de los valores dirigida directamente a la entidad emisora si se trata de valores
nominativos puros y a intermediario financiero que gestiona las cuentas s los valores
son al portador 0 nominativos administrados. Aunque inter partes la transmision de los
valores opera por € convenio de cesion, para su eficacia frente a terceros es precisa la
anotacion de latransmision en la cuenta del adquirente.
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diarios autorizados quienes la distribuyen después entre los titulares de los
valores (26).

En cuanto a los procedimientos de llevanza de las cuentas es preciso
distinguir sagun que los valores se encuentren o no admitidos ala" Société
Interprofessionelle pour la Compensation des Vaeurs Mobiliéres' (SICO-
VAM) (27). LaSICOVAM es unaentidad cuya funcion basica es asegurar
la compensacion de vaores entre los titul ares de cuentas (art. 6 dd Decreto
nom. 83-359) y facilitar su circulacion por medio de transferencias de
cuenta a cuenta. A estos efectos, abre cuentas corrientes de vaores a sus
diliados (intermediarios financieros autorizados y entidades emisoras) a
las que éstos trasladan —de forma globa— los saldos de las cuentas que,
a su vez, dlos mantienen abiertas a los inversores. En general, son admi-
tidos a la SICOVAM los vaores que pueden s emitidos a portador,
entre los cuaes se encuentran los admitidos a cotizacion en @ mercado
oficiad o en @ segundo mercado, asi como aguellos emitidos sobre €
mercado "hors cote" s relinen determinadas condiciones. Sin embargo, la
SICOVAM mantiene cierta discrecionalidad y puede admitir otros valores
en sus operaciones en atencion a su difuson entre € pablico y a su
volumen de contratacion.

(26) A pesar de ladesaparicion de los documentos, la legidacion francesa contintia
distinguiendo entre valores a portador y valores nominativos. La distincion se reduce
a la determinacidn del sujeto que llevard las cuentas y a la posibilidad ddl emisor de
conocer quienes son los titulares de los valores. En e caso de valores a portador, las
cuentas las llevaun intermediario financiero autorizado designado por €l suscriptor que,
a su vez, mantiene abierta una cuenta en la sociedad emisora. Este intermediario garan-
tiza el anonimato de los titulares frente a emisor (por ello, antes que de valores a
portador habria que hablar de valores anénimos). Si los valores son nominativos las
cuentas son llevadas directamente por la entidad emisora o por un mandatario suyo; no
obstante, los titulares pueden encargar a un intermediario que gestione su cuenta abierta
en la entidad emisora (titulos nominativos administrados) obligandose a transmitir las
ordenes de transferencia a la sociedad emisora a través de dicho intermediario.

(27) LaSICOVAM fue creadapor € Decreto de 4 de agosto de 1949 en sustitucién
de la"Caisse céntrale de dépots et de virements de titres” (CCDVT) y su actual regla-
mento ha sido aprobado por € "Arréte" de 23 de marzo de 1984. Mirando brevemente
hacia atrés diremos que la CCDVT fue instaurada por la Ley de 18 dejunio de 1941;
posteriormente, laLey de 3 de febrero de 1943 impuso la obligacion de depositar en ella
todas las acciones a portador. Parece ser que esta medida resultd enormemente impo-
pular entre el gran publico, ya que los inversores no renunciaban ala idea de que eran
los documentos los que representaban la riqueza. De este modo, € régimen fue abolido
por laLey de 5 dejulio de 1949 y d Decreto de 4 de agosto de 1949 citado instaurd y
regulé e funcionamiento de la SICOVAM, estableciéndose un régimen de deposito
facultativo. Cfr. Roux, A.: "Le compte-courant et le virement de titres en France",
Banque, 1963, pags. 18-19.. Sobre lo que pudo significar € régimen de la CCDVT
—que llevaba, en definitiva, aincorporar el derecho del depositante en la cuenta abierta
més que en € titulo (dado que los titulos depositados no debian volver acircular)—, vid.
las agudas observaciones de SANTINI: "La Cassa céntrale di deposito e giro di titoli
azionari", Riv. trim. dir. e proc. civile, 1948, pags. 482-483.
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Respecto a los valores no admitidos en las operaciones de la SICO-
VAM —se tratard, por regla general, de valores no cotizables— las socie-
dades emisoras y los intermediarios financieros son libres para llevar las
cuentas de la manera que estimen conveniente. No obstante, existe un
pliego de condiciones —"cahier des charges'— redactado por € "Ministére
de I'Economie, des Finances et du Budget" cuya observancia, por o demés,
no es obligatoria (28).

16. También en los Estados Unidos de Ameérica se ha producido una
clara reaccién contra los inconvenientes derivados dd empleo masivo de
los titulos de inversion, que se dgjaron sentir con especid fuerza a partir
de lamitad de ladécada de los afios sesenta (29). De hecho, yaaprincipios
de los afios setenta funcionaba bastante eficazmente en la Bolsa de Nueva
York un depdésito colectivo de valores que sustituialas entregas materiales
de titulos por anotaciones contables. En este sentido, las anotaciones
realizadas en los registros de una "clearing Corporation™ reduciendo la
cuenta de acciones del transmitente o pignorante e incrementando la del
adquirente o acreedor pignoraticio se hacian equivaler a la entrega de
titulos (30).

Naturalmente —y de acuerdo con una linea evolutiva que nos es bien
conocida— pronto empezaron a aparecer propuestas favorables alaimi-
nacion fiscade los titulos (31). Y lo cierto es que @ cambio propugnado
se introdujo através de la reforma —que eraya por entonces considerada
muy necesaria— dd articulo 8 dd Codigo de Comercio Uniforme. En
efecto, UCCSE 8-102-(I)-(b) contempla actualmente laposibilidad de emitir
"uncertificated securities’ que se caracterizan frente a las "certificated
securities' porque no se encuentran representadas por medio de titulos y
porgue su transmisién se registra en libros llevedos a tal efecto por €
emisor u otra persona en su nombre (32). La regulacion contenida en €
citado articulo 8 —que fue enmendado de forma muy importante en
1977— parte de la base de la existencia de valores no representados por

(28) El texto fue remitido a Presidente de la Asociacion Nacional de Sociedades
por Acciones mediante carta con fecha de 29 de febrero de 1984, modificada por carta
de 1 de agosto de 1984 (Rev. des Sociétés, 1984, pag. 912).

(29) Cfr. DE LA CUESTA RUTE: La accién como parte del capital.., cit., pags. 291
y Sigs.

(30) Siempre que se cumplieran las condiciones del UCCS8 8-320-(1), en relacion
con & UCCS 8-313-(l). Cfr., sobre esta cuestion, DE LA CUESTA RUTE: La accion como
parte del capital..., cit., pags. 325-327.

(31 Cifr. bE LA cUESTA RUTE: La accion como parte del capital..., cit.,
pags. 346-347.

(32) UCCE 8-102-(1)-(b)-(i): "not represented by an instrument and the transfer of
which is registered upon books maintained for that purpose by or on behaf of the
issuer".
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medio de documentos. Asi, UCC8 8-313-(1)-(b) prevé que la transmision
de una "uncertificated security" o la constitucion de una prenda sobre ela
se producird cuando se efectlie e registro de latransmision o de laprenda.
Laanotacion en los libros del emisor equivale, asi, alaentregamateria de
los titulos (33). Por otro lado, laconsagracion en € "Commercia Uniform
Code" de laposibilidad de emitir "uncertificated securities’ no ha supuesto
la eliminacion de los sistemas de compensacion ni siquiera en relacion con
los valores no representados mediante titulos. En efecto, segiin UCCS 8-
320-(I) y (3), latransmisién o constitucion de derechos sobre "uncertifica:
ted securities' puede ser realizada mediante anotaciones en los registros de
una "clearing corporation" siempre que los valores estén registrados a
nombre de esta misma u otra "clearing Corporation”, de un banco por dla
designado o de un "nominee" de cualquiera de estas entidades (34). Y es
que la necesidad de mantener un servicio de compensacion y liquidacion
no queda obviada por d hecho de que los valores se representen mediante
anotaciones en registros contables.

Como hemos visto, en los Estados Unidos se ha avanzado decisva-
mente, en & campo de los titulos de inversion, haciala desmateridizacion
de los valores. No se trata, como ocurrié en Francia, de una desincorpo-
racion general y obligatoria, pero si de una puerta abierta para escapar de
la situacion cas insostenible producida por la enorme masa de papeles
gue es preciso manipular. Hay que reconocer, no obstante, que no todos
los Estados de la federacion han adoptado las variaciones operadas en €
articulo 8 UCC, de modo que la uniformidad no es, ni mucho menos,
total.

Donde, sn embargo, s existe uniformidad es en & mercado de Deuda
Pdblica (" Treasure Securities', sean "hilis’, "notes' o "bonds"). En efecto,
existe una disciplina de caréacter federd que regulala emision y funciona
miento de la Deuda Publica anotada. En realidad, yaen 1967 € Departa-
mento del Tesoro comenzo a instaurar un sistema de "book-entry securi-
ties" que ha culminado en julio de 1986, fecha a partir de la cua toda la
Deuda Publica serd emitida Unicamente bgo la forma de anotaciones en
cuenta sin posibilidad de conversion en titulos més que paralas emisiones

(33) Aunque, desde luego, existe un buen numero de particularidades para los
casos en que en laadquisicion intervienen intermediarios financieros —UCCS§ 8-313-(1)-
(d)— o un tercero que no ostenta tal cualidad —UCCS§ 8-313-(I)-(f)— o paralos casos
de constitucién de un derecho de prenda sobre valores no documentados registrados a
favor de un tercero: UCC§ 8-313-(1)-(h).

(34) Ello concuerda perfectamente con lo establecido en UCC8 8-313-(I)-(g): la
transmision de valores incluidos en un "Central Depository System” —sin distinguir s
estan o no representados mediante titulos— se produce por la anotacion de la operacion
en lacuenta abierta al adquirente en los libros de la " clearing Corporation”.
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de fecha anterior (aunque desde 1978, los "bilis' ya sdlo se emitian como
anotaciones contables). El sistema, inspirado en buena medida en las
enmiendas introducidas en € articulo 8 del Cadigo de Comercio Uniforme,
permite la transmisién de Deuda Publica mediante smples anotaciones en
la cuenta del adquierente (31CFR-357.12) y supone un gjemplo claro de
desincorporacion de los valores —en este caso Deuda Plblica— con €
objetivo de agilizar su circulacion (35).

17.  Mucho menos dréastica ha sido la solucién adoptada por € orde-
namiento italiano. En efecto, con la Ley nimero 289, de 19 dejunio de
1986, obtuvo reconocimiento y disciplinalegidativa un sistema de deposito
y administracion centralizada de valores mobiliarios que, en cualquier
caso, funcionaba ya anteriormente sobre bases meramente convenciona
les (36). Ladisposicion citada confia a una sociedad por acciones denomi-
nada "Monte Titoli S.p.A.-Instituto per la custodia e Tamministrazione
accentratadi valori mobiliari" € desarrollo de servicios tendentes aracio-
nalizar la custodia y la negociacion de valores mobiliarios, en particular
mediante la gestion del sistema de administracion centralizada sobre cri-
terios de fungibilidad de dichos valores (art. 1 delalLey de 19 dejunio de
1986) (37).

El régimen de administracion centralizada vigente en Italia no puede
ser calificado como de desmaterializacion de los valores. Es cierto que las
funciones del documento se reducen, pero no llega a desaparecer. La
transmision de titulos, en d ambito dd sistema, se produce mediante

(35) Sobre e sistema de anotaciones en cuenta en EEUU, cfr. RINGSMUTH: "La
experiencia norteamericana sobre anotaciones en cuenta de Deuda Publica’, en Anota-
ciones en cuenta de Deuda del Estado, cit., pags. 65 y sigs. Es también de gran interés
a este respecto la informacion elaborada por € "bureau of the Public Debt" sobre la
propuesta de adopcién de la Circular del Tesoro nimero 2-86, que pasd posteriormente
aformar parte del "Code of Federal Regulations' como nueva parte 357 dd titulo 31
(31CFR-Part357).

(36) La "Monte Titoli S.p. A." fue constituida en 1978 bgjo los auspicios del Banco
de Italiay comenzo a operar en noviembre de 1981. Esta sociedad —de la cual Unica-
mente podian ser socios € Banco de Italia, la ABI, entidades de crédito, organismos
representativos de los Agentes de Cambio y organismos que cumplieran en el extranjero
funciones andlogas— tenia por objeto asegurar la custodia fiduciaria'y la administracion
centralizada de valores, asi como facilitar la transmision de los derechos correspondien-
tesaedlos. Cfr. GUALANDI: // Monte Titoli. Le operazioni, Milan, 1983, pags. 1y sigs.

(37) El necesario desarrollo de la Ley nimero 289 se ha efectuado por medio de los
Reglamentos nimeros 2723 ("Regolamento di attuazione") y 2724 ("Regolamento del
sarvizi e delle condizioni contrattuali), ambos emanados de la CONSOB (*Commissione
Nazionale per le Societa e la Borsa') y ambos de 18 de febrero de 1987 (pueden consul-
tarse en BBTC, 1987, |, pags. 385 y sigs.). El primero de ellos, por lo demés, resultd
modificado por la"Deliberazione" de la CONSOB de 29 de agosto de 1989, nim. 4199;
modificacion cuyo texto puede consultarse en BBTC, 1989,1, pags. 814y sigs., y sobre
lacua vid. LENER: "Il nuovo regolamento della Monte Titoli, Sp.A.", BBTC, I, 1990,
pags. 19y sigs.
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operaciones contables por las que se anota la transferencia de los mismos
de lacuentadd tradens aladd accipiens (art. 4 delaLey de 19 dejunio
de 1986). Iguamente, d gercicio de los derechos administrativos, que
corresponde a los depositantes de los valores, se efectuard a través de
certificados expedidos por las entidades depositarias que, a su vez, son
subdepositantes en la "Monte Titoli Sp.A.". Los derechos patrimoniales
—cobro de dividendos, intereses, etc.— son gercitados, en cambio, direc-
tamente por la "Monte Titoli". Queda claro, por tanto, que se produce
una inmovilizacion de los titulos que no implica desincorporacion: los
titulos, en efecto, sguen existiendo. Han de ser depositados primero en
una entidad adherida al sstema que, a su vez, los deposita —subde-
pésito— en la "Monte Titoli Sp.A.". Deben ser custodiados y existe €
derecho a requerir larestitucién de los titulos depositados, s bien —dada
su fungibilidad— no de los mismos que fueron entregados, sino de otros
tantos de la misma especie. S los titulos son transmitidos a un suUjeto no
participante en e sistema—Ia participacion es voluntariay debe pactarse
en e contrato de depdsito con la entidad financiera adherida— también
serd preciso retirarlos fisicamente y entregarlos a su adquirente (38).

18. Hastaaqui hemos visto muy someramente las soluciones que han
aportado determinados ordenamientos a difundido problema de la masi-
ficacion de los titulos. En general, todos los modelos avanzan por €
camino de ladesmateriaizacion, esto es, por la senda que lleva a eliminar
el soporte documental de los valores para, precisamente, facilitar su circu-
lacion. Algunos de los sistemas recordados han ido ya muy lgjos, como
son los casos francés y norteamericano. Otros, como d italiano o d de-
man, no han llegado aladesincorporacién de los valores —sdvo en agun
sector especifico—, pero i a la desmateridizacion de su circulacion, ya
gue los documentos siguen existiendo pero la transmision se efectlia sin

(38) Sobre € sistemaitaliano de gestion centralizada de valores, cfr., entre otros,
GUALANDI: /I Monte Titoli..., cit., in totum; PARTESOTTI: "Profili cartolari del sistema
Monte Titoli", BBTC, 1987,1, pags. 601 y sigs.; OPPO: "Unasvoltade titoli di massa...",
cit., pags. 15y sigs,, y "Dal progetto alialegge Monte Titoli", Riv. dir. civile, 1986, II,
pags. 445y sigs;; AULETTA-SALANITRO. "Lagestione accentratadei valori mobiliari”,
BBTC, 1987, |, pags. 721 y sigs.; FERRI, G.: "Laimmissione dei valori mobiliari nel
sistema di amministrazione accentrata e i suoi effetti giuridici”, Riv. dir. commerciale,
1988, pags. 251 y sigs.; CARRIERO. "Monte Titoli S.p.A.: laregioni di un intervento
legidativa”, Foro It., 1986, V, pags. 259 y sigs; LENER, R.: La "dematerializzazione'del
titoli azionari e il sistema Monte Titoli, Milan, 1989; PAVONE LA ROSA. "La gestione
accentrata di valori moviliari: suaincidenza sulla circolazione cartolare dei titoli”, BBTC,
1988,1, pags. 289y sigs.;; ANGELECI: "Laletittimazione dell'azionistane sistema Monte
Titoli", Riv. dir. civile, 1988, I, pags. 249y sigs.; MINERVINL "SistemaMonte Titoli e
pegno di titoli di crédito”, BBTC, 1990, |, pags. 145 y sigs., y € volumen colectivo
L'amministrazione accentrata dei valori mobiliari: la Monte Titoli s.p.a., Padua, 1989,
que recoge las actas del convenio celebrado en Verona en mayo de 1987.
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recurrir adlos (39). Sea como fuere, es e momento de ocuparnos de cud
ha sdo larespuesta del ordenamiento espafiol frente a un problema cuyos
planteamientos bésicos vienen a coincidir en buena parte de las naciones
desarrolladas.

I1.2.C. El sistema espariol de anctaciones en cuenta
a) Antecedentes y significado

19. También en nuestro pais se viene sintiendo desde hace tiempo la
necesidad de corregir los inconvenientes producidos por € tréfico masifi-
cado de titulos. A estaidea respondio € establecimiento, por e Decreto
1128/1974, de 25 de abril, de un sistemade liquidacion y compensacidn de
operaciones en Bolsay de depdsito de vaores mobiliarios. El funciona
miento de este mecanismo se articula sobre una serie de principios bien
conocidos. voluntariedad, fungibilidad de los titulos acogidos a sistema
de liquidacion y compensacién e inmovilizacion de los documentos. Los
titulos se transmiten por un sistema de anotaciones contables —aungue
periodicamente han de producirse entregas y recepciones de titulos para
cancelar los sados resultantes de la liquidacion— y su presentacién para
e gercicio de los derechos puede ser sustituida por la de los documentos
acreditativos de su depdsito expedidos por la entidad depositaria (40).

Edte fue, sn duda, un primer y trascendental paso. El segundo lo
supusieron las emisiones —desde 1982— de Deuda Publica formalizada
en Pagarés dd Tesoro "materializados' en anotaciones en cuenta en €

(39) Ladistincion, como dos grados sucesivos de un mismo fenémeno, entre des-
materializacion de los valores y desmaterializacion de la circulacion de los titulos-
valores la he leido por primera vez en € trabajo de SPADA: "Titoli di crédito (1977-
1986)-1. Esperienza, legidazione e dotrina’, Riv. dir. civile, 1986, |1, pag. 626.

(40) En cualquier caso, € sistema de fungibilidad disefiado por € Decreto
1128/1974 —y por la Orden de 20 de mayo de 1974 que o desarrolla— ha sido declarado
aextinguir. En efecto, de acuerdo con la disposicion transitoria 10.% de la LMV —segin
redaccion dada por € art. 17 delaLey 19/1989, de 25 dejulio—, apartir de laentrada
en vigor de los preceptos de dicha Ley referentes a las Bolsas de Valores (29 julio 1989)
la incorporacién de nuevas emisiones a sistema de fungibilidad mencionado tendra
caracter excepcional. Los valores incorporados en estas circunstancias seran transfor-
mados obligatoriamente en anotaciones en cuentatan pronto como estén disponibles los
nuevos sistemas de registro y gestion de valores anotados. Respecto de los restantes
titulos, su transformacidn en anotaciones en cuenta se regulara por € Gobierno, que
habra de derogar € Decreto 1128/1974 antes del 1 de enero de 1993. Setrata, sin duda,
de certificado de defuncion del sistema de liquidacion y compensacion tal como hoy 1o
]gonocernos, esto es, fundamentado sobre el deposito y la subsistencia de los titulos
isicos.
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Banco de Espafia (41). El tercer gran hito en este camino hacia la desin-
corporacion de los valores lo supuso € Real Decreto 505/1987, de 3 de
abril —desarrollado por la Orden de 19 de mayo de 1987— por € que se
dispuso la creacion de un sistema de anotaciones en cuenta parala Deuda
del Estado.

20. Con ser muy importantes, ninguna de estas disposiciones alcanza
la trascendencia, dogmatica y préctica, de las normas contenidas en la
LMV sobre los valores representados mediante anotaciones en cuenta.
Esta Ley abre la puerta de nuestro Derecho alo que la doctrina alemana
ha dado en llamar "derechos-valores' (Wertrechte). Setratade vaores sin
titulo, sin soporte documental. En otras palabras, de derechos incorporaes
o desnudos. Sin embargo, ladisciplinaque los regulano eslapropiade los
créditos "ordinarios'; es, muy por € contrario, un régimen inspirado en
los principios y experiencias de los titulos-valores. Un régimen que tiene
como findidad esencia hacer posible que la circulacion y gercicio de los
valores representados por medio de anotaciones en cuenta sea seguro y
fiable; tan seguro y tan figble como la circulacion y gercicio de los dere-
chos incorporados a titulos-vaores.

21. Estamos, por tanto, ante un tipo de derechos para los que se ha
predispuesto por laley un régimen especia. En efecto, se haescrito que los
derechos incorporados a documentos no viven la vida que les es propia,
sino una vida gena: la vida de las cosas (42). De igual modo, podemos
decir que los valores anotados no van a vivir ni la vida de las cosas
muebles ni lade los créditos y otros derechos incorporales no representa:
dos en anotaciones; van avivir, por € contrario, unavida propia, disefiada
especificamente para elos por los articulos 5 a 12 de laLMV (43). Y es

(41) Sobre e régimen de los pagarés del Tesoro y, espemalmente de los "materia-
lizados" en anotaciones en cuenta, cfr. IMENEZ SANCHEZ: "La experiencia de los paga-
rés', cit., pags. 47y sigs.

La posi bilidad de emitir Deuda Publica representada en anotaciones en cuenta fue
luego extendida a los bonos del Estado por la Ley 21/1986, de 23 de diciembre, de
Presupuestos Generales del Estado para 1987, a amparo de la cual se dictaron € Red
Decreto 2640/1986, de 30 de diciembre, y la Orden de 22 enero de 1987, normas que
dispusieron la aplicacién a los bonos de la técnica de "materializacion" en anotaciones.
Vid. MADRID PARRA: "La circulacion de valores a portador y de los anotados en
cuenta’, cit., pags. 80-81.

(42 ROJO FERNANDEZ-RIO: "El sigema espafiol de anotaciones en cuenta...”, cit.,
pag. 107.

(43) Desde esta 6pticano me parece acertadalatesisde BERCOVITZ, A. ("El derecho
del mercado de capitales’, cit., pag. 85) acerca de que, junto alos titulos-valores cartu-
lares —que se documentan en papel—, existen otros informatizados. Los valores ano-
tados no son, ami juicio, smples titulos-valores a los que se ha privado de presencia
fisca Es cierto, no obstante, que su disciplina presenta importantes anal ogias con la

"tradicional” de los titulos, pero esta es una cuestion que trataremos de explicar mas
adelante en d texto.
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gue la desmaterializacion de los vaores no es un fendmeno que se limite
en sus consecuencias a mero hecho de la desaparicion del instrumento
papel. Los nuevos sistemas de representacion de los valores pueden com-
portar, en efecto, alteraciones sustanciales en lo concerniente alatransmi-
sony d gercicio de los derechos (44).

Las reglas ideadas y establecidas para un mercado de titulos fisicos,
para un mercado de papel, no pueden ser idoneas —a menos en su mayor
parte— pararegir un mercado inmaterial, sn documentos (45). Los vao-
res representados mediante anotaciones en cuenta no son una "especie’
dd titulo-valor; a suprimirse € titulo y desaparecer asi € punto de cone-
xion con la disciplina de los derechos reales resulta necesario regular la
emision, circulacion y gercicio de los derechos sobre bases diferentes alas
peculiares del régimen de los titulos, pero cuidando de que € nuevo régi-
men satisfaga suficientemente las exigencias de seguridad y certeza del
tréfico y de proteccidn de los acreedores (46).

22. Precisamente en relacion con la Ultimaidea vertida en € parrafo
anterior se ha apuntado la posibilidad de que la anotacion en cuenta
congtituya una clase de incorporacion no documental en la medida en que
el legidador lo determine (47). Con esta paradoja (incorporacién no docu-
mental) 1o que se quiere poner de manifiesto es que los valores anotados
no se rigen por ladisciplinade los derechos ordinarios, no documentados,
sino de acuerdo con principios de proteccion de la seguridad en la circu-
lacion de los derechos. Y dlo es asi porque ha mediado una intervencion
legidativa. Laley no tiene que someterse alos mismos prejuicios dogmé
ticos que los autores y puede, en cada momento, disefiar la regulacion
aplicable alos valores no incorporados documental mente.

Por €ello, para entender correctamente qué significan los valores ano-
tados no se debe atender tanto alaestructura de laincorporacion —en un
documento o sin d— como ala funcion que e concepto ha venido cum-
pliendo (48). S esta funcion resulta ahora cumplida —porque asi 1o ha
querido la ley— también con otra estructura, podria hablarse con cierta
I6gicade "incorporacion inmaterial”. Lacuestion es que los titulos-valores

(44) Cfr. EIZAGUIRRE: "Bases para unareelaboracion...”, cit., pég. 88.

(45) JMENEZ SANCHEZ: "Laexperiencia de los pagarés', cit., pags. 41-42.
* (46) OLIVENCIA: "Laincorporacion del derecho d titulo...", cit., p&g. 27. Siguién-
dolo, MADRID PARRA: "La circulacion de valores a portador y de los anotados en
cuenta’, cit., pag. 82. También en el sentido de que el abandono del soporte documental
supone un cambio sustancial que no cabe en las coordenadas trazadas por las disposi-
ciones vigentes —con referencia alasituacion en los EEUU en 1972—; DE LA CUESTA
RUTE: Laaccion como partedel capital..., cit., pags. 362-363.

_ (47) ROJO FERNANDEZ-RIO: "El sistema espafiol de anotaciones en cuenta...”, cit.,

pag. 109.
(48) 'ROJO FERNANDEZ-RIO: op. loe. ult. cit.
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y los vaores anotados tratan de cumplir una misién andloga: la proteccién
del crédito y la defensa de la seguridad juridica. Los principios fundamen-
tales a que responde la disciplina de los titulos-vaores mantienen hoy
toda su vigenciay han sido asumidos —en sus mismos términos— por €
régimen de los vaores anotados (49). Lo que es totalmente diversa en un
cas0 y en otro es laestructura del fendmeno, la modalidad de representa-
cion del valor. En un caso € valor se representa por medio de titulos; en
otro através de anotaciones en cuenta. Estas son, precisamente, las expre-
siones que utilizad articulo 5 LMV. Eslamodalidad o formade represen-
tacion, laestructuradd instrumento técnico-juridico, 1o que hace diferen-
tes los valores anotados de los valores documentados. Su funcién, por €
contrario, es similar.

23. Enconsecuencia, las normasy principios dictados paralos vaores
representados mediante anotaciones contables y vinculados con la "fun-
cion" que éstos han de desempefiar serdn andlogos alos existentes paralos
titulos-valores. En efecto, la proteccion del adquirente a non domino
(art. 9.3 LMV), la legitimacion en funcién de datos formales (contenido
de los asientos del registro: art. 11.1 LMV), la posibilidad del deudor de
liberarse cumpliendo la prestacion a favor del formalmente legitimado
aunque no seatitular del vaor (art. 11.2 LMV) y @ régimen de lainopo-
nibilidad de excepciones (art. 9.4 LMV), entre otros, son claros puntos de
contacto. Y dlo es debido, como hemos dicho, a que laregulacion de los
valores anotados pretende idénticos objetivos que la disciplina de los
titulos-valores. Se explican asi las analogias que, por la misma razén, se
pueden observar facilmente en otros sectores dd ordenamiento donde
rigen principios —a menos en parte— similares. Piénsese, por gemplo, en
d dstemainmobiliario registral, donde se tutela en determinadas condi-
ciones a adquirente a non domino (art. 34 LH) y rige € principio de
legitimacion (art. 38 LH). Todo dlo sin mencionar € régimen de circula
cion de las cosas muebles, cuyas técnicas y conceptos fueron los que
permitieron elaborar la disciplina de los titulos-valores. En conclusién,
cuando lo que se pretende es favorecer una seguracirculacion de lariqueza,
los diferentes regimenes presentan ostensibles similitudes en cuanto a las
normas através de las cuaes se persigue més directamente este objetivo. .
Y dlo aungue los bienes que circulen sean de naturaleza diversa (bienes
muebles, inmuebles, valores anotados, titulos-valores).

24. Ahorabien, ladisciplina de los valores representados por medio
de anotaciones en cuenta se distancia de lapropiade los titulos-valores en
lo que hace referencia ala"estructura’ de fendmeno, esto es, ala moda-

(49) JMENEZ SANCHEZ: "La experiencia de los pagarés’, cit., pag. 41.
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lidad de representacion. Y es que, en definitiva, € sissema cambia radical-
mente en estos aspectos; de un régimen fundamentado en la posesion —la
traditig es  modo de adquirir, la posesién legitimay, en cuanto consti-
tutiva de apariencia, justifica mantener en su adquisicion a quien confiaen
dla— se pasa a otro basado en lainscripcion en registros contables. Adi,
la transmision de los vaores tendra lugar por transferencia contable
(art. 91 LMV) y para que ésta se efectlie sera preciso que € transmitente
tenga inscritos previamente los valores a su favor (art. 11.3 LMV); las
transmisiones seran oponibles a terceros desde la fecha de la inscripcion
(art. 92 LMV); la proteccion dd tercero adquirente a non domino no
deriva de situaciones posesorias, sino registrales (cfr. art. 9.3 LMV con €
art. 545 CCo 0 19 LCCh, por gemplo); la apariencia de titularidad y la
consiguiente posiblidad de exigir la prestacion del deudor sin procurarse
otras pruebas no deriva de la posesion, sino del contenido de los asientos
contables (art. 11.1 LMV); los clasicas problemas de la destruccién, robo
0 extravio de los titulos desaparecen y se ven sustituidos por los relacio-
nados con los errores y manipulaciones en |os registros informatizados...
Por tanto, cuando lamodalidad de representacion elegida paralos valores
es la de anotaciones en cuenta, surge toda una serie de nuevos problemas
y exigencias que requieren soluciones originales.

25. Precisamente por la importancia que se dio en la disciplina y
dogméticade los titulos-valores a carécter de bien mueble del documento,
ladesaparicion del papel obligaaelaborar un nuevo régimen (50). Resulta
ad que los cambios impulsados y posibilitados por los avances técnicos
terminan influyendo en & Derecho. Las innovaciones técnicas provocan la
desaparicion de determinados conflictos de intereses, pero dan lugar a
otros nuevos, obligando asi a Derecho a renovarse a su compas. Los
nuevos hechos —en este caso |0s nuevos instrumentos técnicos— requieren
un Derecho nuevo.

26. No obstante lo dicho hasta aqui, es preciso reconocer que para
(muchos de) losjuristas resulta dificil admitir la aplicacion a puros dere-
chos, desnudos o no documentados, de principiosy conceptos hasta ahora
reservados a tréfico de cosas y s6lo aplicables alos derechos o valores en
la medida en que éstos se codifican. Y dlo es hasta cierto punto |6gico
debido a grado de perfeccidon y brillantez alcanzado por la dogmética de
los titulos-valores. Se explicaasi que en la construccion de ladisciplinade

(50) Téngase en cuenta, no obstante, que con los nuevos sistemas no se produce un
total abandono del papel. Los documentos, como instrumentos probatorios o confeso-
rios de hechos y relacionesjuridicas han de continuar presentes en la nueva disciplina.
En otras palabras, € papel se abandona en cuanto vehiculo o representacion del valor,
no en cuanto soporte fisco de declaraciones escritas. Cfr. IMENEZ SANCHEZ: "La
experiencia de los pagarés’, cit., pag. 43.



ESTUDIOS 379

los valores anotados, € documento —que, por principio, se haesfumado—
siga sendo un punto valido de referencia. Obsérvese que no nos referimos
a hecho de que se trasladan a la regulacion de los valores representados
por medio de anotaciones en cuenta principios propios del régimen de los
titulos-valores, sino a hecho de que d "titulo", d "papel”, sigue estando
presente en la nueva disciplina '

En este sentido, son suficientemente expresivos los articulos 9.1, 9.3 y
101 LMV. Estos preceptos ponen de manifiesto que € nuevo Derecho no
ha sido capaz de prescindir dd baculo dd antiguo; no hallegado aromper
todo vinculo conceptual con la disciplina de los titulos-valores. El fantas-
ma del papel se esconde en los resquicios de la nueva regulacion. Hablar
de que lainscripcion equivae alatradicion o a desplazamiento posesorio,
afirmar lairrelvindicabilidad de los vaores o mencionar la posibilidad de
constituir derechos regles sobre los mismos, manifiesta la resistencia a
aceptar, sencillamente, la que hemos llamado antes "incorporacién no
documental”. El legidador, haciendo suyo un vicio propio de losjuristas,
ha caido en la inercia de arrastrar a un Derecho nuevo las concepciones
del antiguo. La LMV mantiene todavia amarras, por tanto, en e seguro
puerto de los titulos-valores.

No creo, sn embargo, que estas concesones a la "tradicion”
—permitaseme @ juego de palabras— hayan de tener otras consecuencias,
negativas que algun pequefio titubeo interpretativo, facil de solventar, por
otra parte, mediante criterios sisteméticos y teleoldgicos (51). Y, sn em-
bargo, puede tener importantes consecuencias positivas facilitando & en-
tendimiento y, sobre todo, la integracion de la disciplina. En efecto, €
recurso a los principios propios de la dogmética de los titulos-vaores
serén frecuentemente de gran utilidad para € intérprete. Teniendo en
cuenta la findidad y los objetivos perseguidos por la disciplina de los
titulos se podra llegarla completar, en algunas ocasiones, los escasos
preceptos dictadospSx la LMV y, en buen niimero de casos, a precisar y
matizar su acance.

b) Los registros contables: organizaciony caracter

27. Como es sabido, € articulo 7.5 LMV remite a disposiciones de
rango reglamentario la regulacién especifica de la organizacion y funcio-

(51) Por ejlemplo, a establecer € articulo 9.1 LMV que la inscripcion de la trans-
mision producira los mismos efectos que la tradicién de los titulos habra que entender
que lainscripcion equivale alatradicion de los titulos a portador y alatradicion unida
a endoso u otras declaraciones de cesidn en el caso de los titulos ala orden y nomina-
tivos directos, respectivamente.
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namiento de los registros de valores representados mediante anotaciones
en cuenta. No obstante, laLMV no dga de sefidar |os rasgos bésicos de
esta organizacién, que son los que intentaremos exponer a continuacion.
Para ello hay que empezar por distinguir s los valores se encuentran o no
admitidos a negociacion en un mercado secundario oficid y, en caso
afirmativo, en cud de €los.

28. Asi, cuando se trate de valores admitidos a negociacion en las
Bolsas de Vdores, es posible que d Gobierno establezca que lallevanzade
los registros contables habra de ser encomendada exclusivamente a Ser-
vicio de Compensacion y Liquidacion de Vaores (art. 7.3 LMV). El SCLV
es una sociedad anénimaespecia en cuyo capital participan, en los térmi-
nos y proporciones que determine e Gobierno, las entidades financieras
directamente implicadas en los procesos de liquidacion y compensacion de
valores (art. 54.4 LMV). Sus funciones son dos. de un lado, gestionar en
exclusivala compensacion de valores y de efectivo derivada de la negocia
Cion en las Bolsas de Vdores. De otro, llevar —en los términos previs-
tos en € cap. Il dd tit. | de la LMV— € registro de valores anotados
(art. 541 LMV).

Parece, sin embargo, que la opcion que goza con mas posibilidades es
la de encomendar la llevanza de los registros contables al SCLV pero no
de formaexclusiva, Sino en conjunto con las entidades adheridas, teniendo
entonces aquél e caracter de registro central (arts. 7.3 y 54 infine de
laLMV). En efecto, d sstema de registro Unico tiene e grave inconve-
niente de su enorme complgidad y elevado coste, ya que habria un atismo
ndmero de titulares de valores —y, por tanto, de cuentas— y habria que
. atender a un volumen inmenso de negociacion, sin olvidar los problemas
de gestion como € cobro de intereses, dividendos, emision y retirada de
certificaciones, etc. Un sstema combinado o mixto con existencia de un
registro central y de otros conectados con é parece, desde d punto de
vista de la eficacia, més adecuado (52).

Asdi, titulares directos de cuentas de valores en € SCLV serédn solo
determinadas entidades adheridas —posiblemente entidades de crédito,
sociedades y agencias de valores— que llevardn a su vez, de modo indivi-
dualizado, las cuentas de todos los no autorizados a operar directamente
através de SCLV. Este, por su parte, llevara sdlo las cuentas de las
entidades adheridas y de las autorizadas para operar directamente en €,
distinguiendo las cuentas a nombre propio de las cuentas de terceros, que
seran llevadas de forma global. El saldo de estas Ultimas ha de coincidir
(para cada entidad) con la sumade los saldos de todas las cuentas abiertas

(52) Acercadelasventgas de un sistemasobre el otro, vid. ROJO FERNANDEZ-RIO:
"El sistema espafiol de anotaciones en cuenta...”, cit., pags. 99-100.
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por la entidad adherida a otros sujetos no autorizados a operar directa
mente en e SCLV. Esta "descentralizacion” de las tareas aumentara la
eficaciay reduciralos costes de la llevanza de los registros (53).

29. Enrelacion con los vaores admitidos a negociacion en € mercado
de Deuda Publica, d sistema serd anadlogo a establecido en 1987 por €
Rea Decreto de 3 de abril. Existird un registro central llevado por la
Central de Anotaciones (CA) en conexidn con los llevados por las entida-
des gestoras. La CA llevara las cuentas de forma individualizada en
cas0 de sujetos autorizados a operar directamente con dla, y de forma
global en el caso de las cuentas de terceros de las entidades gestoras. Estas
[levaran las cuentas de quienes no estén autorizados a operar directamente
en la CA y mantendran en ésta una cuenta global que constituira la
contrapartida exacta de los sados de terceros (cfr. arts. 56 y 58
LMV) (54).

30. Por dltimo, con respecto alos valores no admitidos a negociacion
en mercados secundarios oficiaes, laley optapor un sissemade pluralidad
de registros, en € que ladesignacion de la entidad encargada de cada uno
de dlos la haré la entidad emisora entre las sociedades y agencias de
valores (art. 7.2 LMV). El articulo 7.1 LMV, por su parte, introduce un
importante elemento simplificador a establecer que € registro contable de
los valores de una emision serd llevado por una nica entidad. Con €llo,
sn embargo, no se consgue una absoluta identificacion entre clase de
valor y entidad encargada dd registro. En efecto, por un lado, una misma
sociedad 0 agencia puede llevar cuentas correspondientes a mas de un
valor (y es probable que asi suceda). Por otro, puede haber diferentes
emisiones de valores idénticos —aumentos de capital, sucesivas emisiones
de obligaciones...— cuya contabilidad puede venir encomendada a dife-
rentes entidades —una para cada emision—.

31. Hastaaqui ladescripcion, en sus lineas generales, de la organiza-
cion dd sstema del registro de valores representados por medio de ano-
taciones en cuenta. La pregunta, llegados a este punto, debe ser: ¢cud es
el carécter 0 naturaleza de estos registros?

Desde mi punto de vista, no se trata de smples registros de naturaleza
administrativa. En efecto, abstraccion hecha de la naturaleza juridico-

(53) Todo dlo sin perjuicio de que, respecto a los valores admitidos a negociacion
en una Unica Bolsa de Vaores, las Comunidades Auténomas con competencias en la
materia dispongan la creacién, por la Sociedad Rectora de la Bolsa donde se negocie ese
valor, de un servicio propio de llevanza dd registro contable (art. 54.2 LMV).

(54) Unaclaradescripcion del funcionamiento de la Central de Anotaciones segin
el sstema establecido por € Real Decreto 505/1987 es ofrecida por UBIRIA
ZUBIZARRETA: "LaCentral de Anotacionesy su operativa’", en Anotaciones en cuenta
de Deuda del Estado, cit., pags. 135-148.
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privada de las entidades gestoras 0 adheridas, lo cierto es que sus "libros’
—esto es, los registros contables, sea cual sea € soporte en que conste la
informacién— no congtituyen un mero archivo de datos que sirven para
una més dficaz actuacion de la Administracién Pablica (55). Muy por €
contrario, parece indudable que e contenido de los registros tiene una
clara dficacia material o sustantiva. Noétese, en primer término, que €
articulo 11.1 LMV dfirma, en beneficio dd titular inscrito, laexactitud de
los asientos contables salvo prueba en contrario, |0 que trae como conse-
cuencia —segun aclara la propia ley— que aquel a cuyo favor figuren
inscritos los valores podra exigir de la entidad emisora las prestaciones a
que dé derecho € valor representado mediante anotaciones en cuenta. La
inscripcion registral tiene asi un efecto legitimador —como la posesion en
los titulos-valores— que confiere a favorecido por ela la posibilidad de
exigir laprestacion sin otra prueba de su derecho. Por otra parte, también
puede desplegar sus efectos frente a los terceros que intenten hacer vaer
sus pretensiones sobre los vaores o contra los cuales se pretenda hacer
vaer esos derechos. El que aparezca como titular segiin los registros tiene
a su favor una presuncion de titularidad que debe regir en todos los
terrenos y no solo para el gercicio de los derechos.

32. Incluso € principio de “fe publica" se encuentra claramente con-
sagrado en d articulo 9.3 LMV, de claras resonancias hipotecaristas. En
efecto, quien adquiere los valores anotados —paralo que hade inscribirse
latransmision a su favor— tiene la plena seguridad de que sera mantenido
en su adquisicion aunque luego resultara que su auctor no eratitular de
los mismos, siempre que no hubiera actuado con malafe o culpagrave. Es
fécil encontrar normas de ratio andloga en e campo de los titulos-valores:
piénsese en los articulos 545 CCo y 19 LCCh.

La afirmacion de esta eficacia material 0 sustantiva de la inscripcion
tanto inter partes como frente a terceros permite encuadrar los registros
contables de anotaciones en cuenta entre los registros de seguridad juridi-
ca. No obstante, existe un dato especidmente significativo que hay que
tener en cuenta: la absoluta ausencia de un sistema de publicidad formal.
La ley, en efecto, no formula previson alguna para hacer publico €
contenido de los registros a quienes tengan interés legitimo en conocerlo.
No exige la posibilidad de que € publico acceda a contenido de los
asientos contables. Conviene aclarar inmediatamente, por lo demés, que

(55) Cfr. FERNANDEZ DEL POZO: "Un nuevo registrojuridico de bienes: e sistema
de anotaciones en cuenta de valores’, RCDI, 1989, pag. 1219. Sobre ladistincion entre
registros administrativosy registrosjuridicos, vid. AMOROS GUARDIOLA: "L OSregistros
juridicos de bienes en Derecho espafiol”, // Congreso Internacional de Derecho Regis-
tral Madrid, 1973, pags. 759-760.
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los certificados expedidos por las entidades encargadas de los registros
contables son muy diferentes, en cuanto a su funcion, de las certificaciones
libradas por otros Registros —por gemplo, € de la Propiedad—. Aqué-
llos, en efecto, se emiten para que los titulares de va ores anotados puedan
acreditar su legitimacion y hacer vaer sus derechos, éstas, que se emiten
a peticion de cuaquier interesado, son traslados ddl contenido del registro
y hacen efectiva la "publicidad formal" (56).

33. Losregistros de valores anotados no son, en consecuencia, regis
tros publicos. Y esta caracteristica no dga de provocar una situacién
hasta cierto punto paraddjica: los asientos contables tienen efectos impor-
tantes frente a terceros y, sin embargo, |os terceros no tienen acceso d
registro, no pueden conocer su contenido. Se producen, en otras palabras,
los efectos propios de la publicidad material sin que exista publicidad
formal.

A ede respecto es especiamente significativa la norma de articu-
lo 9.3 LMV, sobre la que nos detendremos un momento por su interés
para explicar € funcionamiento de los efectos "ofensivos' de lainscripcion.
El precepto citado consagralaposiblidad de adquirir a non domino valores
representados por medio de anotaciones en cuenta; pertenece sin duda a
la misma "familid' que € articulo 34 LH, € 545 CCo, € 464 CC, €
85 CCO y d 192 LCCh. todos dlos tienen una findidad protectora de
quien, de buenafe, ha confiado en la apariencia derivada de un sstema de
publicidad —registral 0 posesorio—. Sin embargo, prima facie, € articulo
9.3 LMV no parece poder fundarse exactamente en @ mismo principio. S
no hay publicidad formal, se puede pensar, no hay aparienciay, sin ésta,
no tiene sentido proteger alos terceros. La norma, se podria argumentar,
es arbitraria: protege a quien adquiere dd titular registral independiente-

(56) Una consecuencia de la inexistencia de cualquier tipo de publicidad del con-
tenido de los registros de vaores anotados se enuncia en e articulo 6 LMV. Este
precepto establece en su parrafo primero que la representacién de valores mediante
anotaciones en cuenta requiere € otorgamiento de escritura publica en la cual se haran
constar, entre otros extremos, las condiciones y caracteristicas de los vaores integrados
en la emision. Como, por otra parte, € contenido de la escritura puede fundamentar
excepciones oponibles frente a terceros adquirentes de los valores (art. 9.3 LMV), laLey
ha debido poner los medios necesarios para que los terceros puedan tener conocimiento
del contenido de la escritura. Por €ello, € articulo 6.2 LMV dispone que una copia de la
escritura sera presentada ante la Comision Nacional del Mercado de Vdores que la
incorporard a un Registro publico d cuad —la ley, sintomaticamente, se ocupa de
precisarlo— "el publico tendralibre acceso" (art. 92 LMV). Por idénticas consideracio-
nes impone alaentidad emisoray alaencargada de los registros contables la obligacion
de tener adisposicién del publico copia de lareferida escritura (art. 6.3 LMV). Natural-
mente, en el caso de Deudadel Estado y de las Comunidades Auténomas, la publicidad
gueda asegurada con la publicacion en € Boletin Oficia correspondiente de las carac-
teristicas de laemisién (art. 64 LMV).
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mente de toda consideracion ala existenciaen € tréfico de situaciones de
confianza en la apariencia merecedoras de tutela.

34. Naturalmente, la norma—entendida de este modo— es ilgicay
no parece casar demasiado bien con los principios que rigen en nuestro
Derecho las adquisiciones a hon domino. Por elo es preciso plantear €
problema adecuadamente para no dejarse llevar por impresiones erroneas.
Laclave estaen no olvidar que e ordenamiento protege alos terceros que
han completado absolutamente su propio acto adquisitivo. Esto sgnifica,
en materia de derechos redles sobre cosas muebles, que ademés de un
titulo que justifique la adquisicion —vaido en si mismo, aungue ineficaz
a efectos tradativos— € tercero debe haber alcanzado la posesion de la
cosa. En € campo de los titulos-valores juega este mismo principio, sn
més, en relacidn con los emitidos a portador (art. 545 CCo). En cuanto
alostitulos ala orden, lameratradicion no basta; € acto adquisitivo solo
se completa mediante e endoso, hegocio que viene integrado por dos
elementos: la declaracion-escrita sobre € titulo y la entrega dd mismo d
accipiens. Por Ultimo, para adgunos titulos nominativos directos —en
todo caso las acciones (art. 56.2 LSA)— d régimen de esta materia es
idéntico a de los titulos ala orden (57).

Pues bien, en un sistema como d predispuesto para la transmision de
los valores anotados, € acto adquisitivo requiere, para ser completo, la
inscripcién de la transmision a favor del adquirente. A su vez, ésta sdlo

(57) El caso de los bienes inmuebles requiere una breve puntualizacion. El articulo
34 LH exige, en principio, que el adquirente inscriba su derecho. Ello podria llevar a
pensar que latradicion del inmueble no es necesaria para que se produzcala adquisicién
a non domino. No se trata en absoluto de mediar en una polémica —las relaciones entre
tradicién e inscripcion— que ha hecho correr muchay muy autorizadatinta, pero si de
poner de manifiesto que es una cuestion que en nada afecta —en e fondo— a nuestra
opinion. En efecto, existe una corriente doctrinal —minoritaria— que mantiene que en
materiainmobiliarialainscripcion sustituye alatradicion, que resultaria asi innecesaria.
La asuncion de esta idea, amén de otras consecuencias, no supondria modificar en
sustancia lo dicho en € texto. Si lainscripcion sirve de modo de adquirir, entonces €
proceso adquisitivo sdlo estara completo cuando ésta se produzca; luego seguira siendo
cierta la afirmacion bésica de que € tercero protegido es aquel que ha completado su
propio proceso adquisitivo.

Si, por e contrario, endendemos que lainscripcion es unaformalidad independiente
de la tradicion, habremos de concluir que el tercero, para ser tutelado, no sdlo tendra
que inscribir su derecho sino, ademas, recibir la posesion del inmueble. La inscripcion
sera un requisito exigido por € articulo 34 LH ademas de la traditio. Lo que ocurre es
que la tradicion material de la finca queda suplida por la escritura pablica (art. 1.462
CC) necesaria para proceder a la inscripcion. Ello explicaria ademas € sentido del
articulo 1473 CC, que paralos supuestos de doble venta parece otorgar alainscripcién
en e caso de inmuebles los mismos efectos que a la tradicion en e caso de bienes
muebles. Paraunavision general de estos problemas, vid. LACRUZ en LACRUZ y SANCHO
REBULLIDA: Derechoinmobiliarioregistral, 2. ed., Barcelona, 1984, pags. 115-120.
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puede tener lugar s d transmitente figura inscrito como titular de los
vaores (art. 11.3 LMV). Es decir, Unicamente puede resultar protegido
quien ha conseguido inscribir a su favor —recordemos que la inscripcién
equivale a la tradicién de los titulos— y para €llo es precisa la previa
legitimacidn del tradens. Ocurre entonces, Yy creo que aqui estalaclave del
sistema, que e momento de laadquisicién y é momento en que se creala
situacion de apariencia coinciden. Tal coincidencia es inhabitual en €
mundo de las cosas muebles ya que, generalmente, € accipiens identifica
al transmitente como poseedor algun tiempo antes de latradicion. Pode-
mos decir, por tanto, que el articulo 9.3 LMV protege d tercer adquirente
que, por haber logrado que los valores se inscriban a su favor, considera
su adquisicion consumada. La tutela se ofrece a quien confia en la apa-
riencialatitularidad del non domino; aquien confia, en otros términos, en
que su titularidad es inatacable porque cree que d transmitente es titular.
Y lo cree porque, a haber podido inscribir la transmision a su favor,
deduce que € tradens es titular inscrito.

Ello eslo que verdaderamente subyace alos sistemas de adquisicion a
non domino; los terceros, en efecto, adquieren inatacablemente porgue la
aparienciade titularidad de su auctor les hace confiar en que han adquirido
eficazmente, no porque piensen que van a poder adquirir eficazmente.
Solo son tutelados, repitdmodo, cuando e proceso adquisitivo ha sido
completamente actuado. De estaforma e articulo 9.3 LMV se muestra,
bien analizado, como suficientemente congruente. Los registros contables
no constituyen un auténtico y verdadero sistema de publicidad, pero pue-
den llegar a crear verdaderas apariencias en |os supuestos en que su con-
tenido se hace evidente paralosterceros. Se explicaasi como lainscripcion
en un registro no publico puede producir efectos materiales tan enérgicos.

35. Esfé&il apreciar como @ correcto funcionamiento del sistema de
anotaciones en cuenta descansa en gran medida sobre la labor de las
entidades encargadas de lallevanza de los registros contables. De ahi que
la ley se haya ocupado de eshozar las lineas maestras de su régimen de
responsabilidad. Creo que merece la pena dedicar aguin espacio a este
tema para cerrar con elo este somero tratamiento de la organizacién de
los registros contables.

En principio, € papd cuasi-ingtituciona que estas entidadesjuegan en
la organizacion y funcionamiento de los mercados oficides y no oficides
de vaores bastaria parajustificar que su actividad se valorara con un
pardmetro de diligencia muy exigente. Lo que ocurre es que laley haido
més alg; dd articulo 7.6 LMV se deduce que lainfraccion de las normas
legdes —o de las reglamentarias que se establezcan paralallevanzade los
registros— dara lugar a responsabilidad objetiva. Las entidades encarga
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das de los registros contables responderan, de acuerdo con € precepto
citado, aun en € supuesto de que los incumplimientos se debieran a caso
fortuito o fuerza mayor, salvo culpa exclusiva del perjudicado que, natu-
ralmente, habra de probarse. Por tanto, aun cuando las inexactitudes y
retrasos en las inscripciones —o, en general, las infracciones de la norma:
tiva aplicable— se produzcan por causas no imputables a las entidades
encargadas de los registros (cortes en @ fluido eléctrico, colapso de lineas
telefénicas, "virus informaticos'...), aquéllas serén responsables porque la
ley les imputa esta responsabilidad en funcion del criterio objetivo del
riesgo profesional, independientemente, por tanto, de su actuar diligente
0 negligente.

En cuanto a la manera de hacer efectiva la responsabilidad, € articu-
lo 76 LMV dicta, en su Ultimo inciso, unanormaque me parece acertada:
la responsabilidad habra de hacerse efectiva en especie, en lamedidade lo
posible. El perjudicado podra, por tanto, requerir ala entidad infractora
para que repare las consecuencias de su actuacidn con una cantidad equi-
vaente de valores de la misma clase. La norma es légica s tenemos en
cuenta que en muchos casos esos valores podrén ser adquiridos con faci-
lidad en los mercados secundarios (58) y podré satisfacerse con elos €
interés dd perjudicado. Claro que quiza la norma descubra su mayor
virtualidad protectora precisamente cuando los valores sean dificiles de
obtener para € inversor medio 0 pequefio y puedan ser adquiridos, sin
embargo, por entidades especializadas en operar en los mercados de valo-
res. Desde mi punto de vista, ademés, € hecho de que la responsabilidad
deba hacerse efectiva en especie —S es posible— no impide que pueda d
mismo tiempo reclamarse una indemnizacién pecuniaria por los dafios y
perjuicios sufridos durante € periodo en @ que @ perjudicado se vio
privado de la disposicién de los valores. Por Ultimo, s no fuera posible
adquirir los valores, la responsabilidad deberia cubrir no sélo € vaor
tedrico o contable, sino los dafios producidos por la imposibilidad de
disponer de los valores, que pueden ser muy importantes S esté en juego,
por gemplo, d gercicio de derechos politicos y laposibilidad de controlar
una determinada sociedad. Claro esta que € problema que se plantea en
estos casos es d de determinar y probar € quantum de los dafios y perjui-
cios sufridos y, por consiguiente, de laindemnizacion debida.

Todo elo sn perjuicio, naturalmente, de las sanciones administrativas
que pudieran eventualmente recaer de acuerdo con € articulo 9.f LMV,
que cdifica como infraccion muy grave la llevanza de los registros conta-
bles con retraso, inexactitud u otras irregularidades sustanciales.

(58) Cfr. BERCOVITZ. "El derecho del mercado de capitales’, cit., pag. 89.
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1. LA PRENDA DE VALORES ANOTADOS

1. 1. CONSIDERACIONES PREVIAS

36. Después de estas notas acerca del significado y concepto de los
valores anotados podemos yaentrar en e estudio de la disciplina especifica
de la prenda de anotaciones en cuenta. Para ello es preciso formular, con
carécter previo, unas consideraciones generales sobre lainstitucion.

37. PRIMERA: La disciplina de la prenda —segln la concepcion
clasicapresente en d Cadigo Civil (59— presupone laentrega a acreedor
de una cosa mueble que éste retiene hastael cumplimiento de la obligacion
garantizada. La prenda de cosas incorporales se encuentra, por lo tanto,
huérfana de toda regulacion especifica en nuestro Derecho. No obstante,
la doctrina no ha dudado en reconocer la pignorabilidad de los derechos,
incluso lade los derechos de crédito (60), aunque la doctrinade Tribunal
Supremo parece ser mas bien restrictiva en este punto. En efecto, las
Sentencias de 27 de diciembre de 1985 y de 18 dejulio de 1989 parecen
negar toda eficacia frente a terceros a la prenda de créditos, 1o que viene
a equivaler anegar que se trate de una verdadera prenda (61). Ante esta

(59) Recordemos a este respecto que laLey de 5 de diciembre de 1941 dividio €
capitulo 1l dd titulo XV dd libro IV del Cédigo Civil en dos secciones, la segunda de
las cuales —que comprendia los arts. 1.863 bis a 1.873 bis— regulaba la prenda sin
desplazamiento de la posesion. Estos preceptos fueron expresamente derogados por la
Ley de Hipoteca Mobiliariay Prenda sin Desplazamiento de Posesion. No siempre, por
tanto, el Cadigo se ocup6 exclusivamente de la prenda posesoria.

(60) Cfr. DE CASTRO: Derecho Civil de Esparia, 2.ed., |, 1949 (edicién facsimil de
1984), pags. 598-599; PANTALEON PRIETO: "Cesién de créditos’, ADC, 1988, pags. 1.043
y sgs.;; GUILARTE ZAPATERO, en los Comentarios al Codigo Civil y Compilaciones
forales, dirigidos por ALBALADEJO, XXII1, Madrid, 1979, pégs. 414y sigs,; DIEZ PICAZO
y GULLON BALLESTEROS: Sistema de Derecho civil, 111, 2.2 ed., Madrid, 1981, pag. 612;
ALBALADEJO: Derechocivil, I11, vol. 2.°, 6.2 ed. (revisadapor Gonzalez Porras), Barce-
lona, 1989, pag. 266; SANCHO REBULLIDA, en los Elementos de Derecho civil, de LACRUZ,
11, vol. 2.°, Barcelona, 1980, pag. 155, SANCHEZ GUILARTE: "Pignoracién de saldos de
depositos bancarios e inmovilizacion de saldos de anotaciones en cuenta’, en Nuevas
entidades, figuras contractuales y garantias en € mercado financiero, cit., pag. 654.

(61) La STS de 27 de diciembre de 1985 ha sido comentada por BARBA DE VEGA
(CCJC, 1986, nim. 10, pags. 3363y sigs.), EIZAGUIRRE ("Lasimposicionesaplazo como
objeto de garantiapignoraticia. Una contribucion ala dogmaéticade los titulos-valores”,
RDBB, nim. 25, 1987, pags. 179 y sigs) y MANZANARES SECADES ("Algunas notas
sobre laprenda de dinero araiz de la Sentenciadel Tribunal Supremo de 27 de diciembre
de 1985" ADC, 1986, pags. 1293y sigs.). Los dos primeros autores coinciden en afirmar
que s se priva ala prenda sobre créditos —en el caso concreto se trataba de prendas
sobre imposiciones a plazo— de la preferencia sobre los demas acreedores del pignoran-
te, la cdificacion de dicha figura como "prenda” pierde todo su sentido y fundamento
(EIZAGUIRRE, pég. 205; BARBA DE VEGA, pag. 3373). Por su parte, SANCHEZ GUILARTE
(op. cit., pag. 664) cdificade "traumética" la conclusion del Tribunal Supremo.



388 ESTUDIOS

tendenciajurisprudencial, seguramente vinculada con laidea de la espe-
cialidad de los privilegios y la consecuente conveniencia de interpretarlos
restrictivamente, adquiere especia importancia € hecho de que la LMV
haya previsto expresamente la posibilidad de constituir un derecho de
prenda sobre los valores anotados (62). Lamencion explicita de estafigura
y € contenido del precepto han eliminado, como veremos posteriormente,
toda posible discusion acerca de la admisibilidad y posible eficacia frente
aterceros de este derecho. Ladoctrinadd TS sobre la prenda de créditos
resultard inaplicable a la prenda de valores representados por medio de
anotaciones en cuenta. Cuestion distinta es que lainmaterialidad del objeto
sobre d que recae € derecho de prenda haga que éste presente evidentes
singularidades.

38. SEGUNDA: LaLMV no dicta, ni mucho menos, unaregulacion
completa de la prenda de valores anotados. El articulo 10 LMV apenas
ofrece los principios o lineas basicas de la ingtituciéon, insuficientes por si
mismos para caracterizarla y definirla totalmente. Se hace preciso, en
consecuencia, determinar cud serd ladisciplina ala que habré que acudir
al objeto de completar lanormativade laLMV. Paradlo, en mi opinién,
hay que tener en cuenta dos érdenes de consideraciones de sentido, en
cierto modo, contrapuesto.

En primer lugar, no podemos olvidar que la Ley dispone que "la
inscripcion de la prenda equivale al desplazamiento posesorio dd titulo”.
Esta norma parece actuar como una remision a la disciplina de Cadigo
Civil sobre la prenda posesoria; se trataria de un indice proporcionado
por € propio legidador que sefidaria € lugar donde @ intérprete debe
buscar las normas y principios aplicables ala prenda de valores represen-
tados por medio de anotaciones en cuenta. Pero, en segundo término,
debemos recordar —por muy obvio que resulte— que, realmente, € acree-
dor pignoraticio no ostenta la posesion de los valores que son, por natu-
raleza, cosas no poseibles. No existe un verdadero traspaso posesorio. En
este sentido, la prenda de valores anotados es una prenda registral, que se
constituye y vive en "tablas" o libros. En consecuencia, y de acuerdo con
esta observacién, paraencontrar las normas aplicables habria que dirigirse
alaregulacion de la hipotecainmobiliariay, fundamentalmente, aladela
hipoteca mobiliariay prenda sin desplazamiento de la posesién contenida
en laLey de 16 de diciembre de 1954.

Siendo asi las cosas, creo que la solucidn pasa por adoptar una inter-
pretacion capaz de armonizar e integrar ambas ideas. Paraello es preciso
analizar cuidadosamente los diferentes supuestos y determinar, alaluz de

(62) Cfr. MADRID PARRA: "Lacirculacion de valores a portador y de los anotados
en cuenta’, cit., pag. 90.
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las observaciones anteriores, qué principios seran los aplicables preferen-
temente pararesolver cada cuestion concreta. En lineas generales podemos
formular las siguientes afirmaciones. de un lado, la equiparacion legd
entre lainscripcion y @ desplazamiento posesorio no puede ser en absol uto
ignorada. Desde mi punto de vistala ley quiere indicar con esta formula
que lainscripcidn de la prenda cumple con respecto alos valores anotados
idéntica funcién a la que cumple la entrega en relacion con la prenda
posesoria. En este sentido me parece fuera de duda que buena parte de la
disciplina aplicable ala prenda de va ores representados en anotaciones se
encuentraen las normas del Cadigo Civil. Adi, s laentregade lacosatiene
la funcién de constituir € derecho real o la de permitir d acreedor €
gercicio del derecho de retencion frente d duefio o frente alos acreedores
personales de éste, analogos efectos deben reconocerse alainscripcion de
la garantia. Lo que ocurre es que, naturalmente, la especia naturaleza de
los valores anotados obliga a interpretar las normas de manera que se
adapten a ella. En otras palabras, atendiendo a objetivo perseguido por
las normas civiles d establecer sus mandatos se debe deducir cud seriad
precepto funciona mente equivalente en € ambito de los valores anotados.
Andizando lafuncién y findidad cumplidas por la entrega material de la
cosa en la disciplina de la prenda posesoria, se puede acanzar a integrar
en buen nimero de puntos la regulacion de la prenda de anotaciones.

Ahora bien, esta remisién a la disciplina de la prenda con desplaza-
miento de la posesién —que me parece € principio generd— no puede
conducirnos a ignorar la evidencia de que € acreedor pignoraticio no
ostenta la posesion de los valores anotados. De tal manera que las normas
sobre la prenda posesoria que partan del supuesto de que € acreedor tiene
en su poder una cosa mueble no serén aplicables a la prenda de valores
representados por medio de anotaciones en cuenta. Se trata de preceptos
que imponen determinadas consecuenciasjuridicas que sblo tienen sentido
s (y en la medida en que) € supuesto de hecho incluya la posesién de la
cosa por € acreedor. En tales normas, € desplazamiento posesorio no es
tomado en consideracién como un instrumento que cumple una determi-
nada funcion —trascendenta— en € desenvolvimiento de la institucién;
parte, por e contrario, de que las cosas empefiadas se encuentran en poder
dd acreedor y tratan de regular dgunas cuestiones derivadas de tal situa-
cion. El gemplo més claro lo ofrece d articulo 1867 CC, en cuanto
impone & acreedor pignoraticio la obligacion de cuidar las cosas con
diligencia; dificilmente serd aplicable este principio en relacion con los
vaores anotados.

En estos aspectos en los que la disciplina de la prenda posesoria no es
suficiente, o no es apropiada para resolver los problemas planteados por
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la prenda de vaores anotados, conviene recurrir a principios propios de
otras instituciones o figuras. A, en los temas registrales y en aquellas
cuestiones derivadas de la peculiaridad de la situacion de un acreedor
pignoraticio sin posesién de las cosas empefiadas, quiza sea Util seguir los
principios que rigen la hipoteca mobiliariay la prenda sin desplazamiento
de la posesion. En bastantes ocasiones, la disciplina de estas dos figuras
arrojara mas luz sobre los problemas que la propia de la prenda poseso-
ria (63). '

39. TERCERA: De cualquier modo, lo que debe quedar claro es que
la referencia a la prenda obliga —sea cual sea € resto de facultades y
condiciones que se consideren implicitas en lafigura— a atribuir a acree-
dor lafacultad de hacer engjenar los valores para satisfacer su derecho con
lo obtenido s la obligacion garantizada resulta incumplida. El ius dis-
trahendi, en cuanto contenido esencial de los derechos de garantia
(art. 1858 CC), no puede fatar en la prenday, desde luego, no puede ser
excluido por pacto sin desnaturalizar € derecho del acreedor. La cdifica
cion de prenda otorgada por la LMV a la garantia constituida sobre los
valores por voluntad de las partes conlleva € reconocimiento a acreedor
de un derecho de redlizacion de los mismos.

40. CUARTA: Hemos dicho que € articulo 10 LMV funciona, en
cierta medida, como norma de remisién a la disciplina de Cadigo Civil.
Ahora bien, es preciso recordar que € Cédigo de Comercio dicta también
normas —en nimero escaso, ciertamente— sobre la prenda de valores
cotizables. En efecto, los articulos 320-324 CCo no regulan propiamente
e préstamo con garantia de valores —a pesar de que ésta es larubricade
la seccion—, sino la prenda de valores admitidos a negociacién en un
mercado secundario doficid (64). Lo dispuesto en estos preceptos solo

(63) Vid., paraun razonamiento en cierto modo analogo, €l trabajo de BALLARIN
MARCIAL ("Prendade participaciones de sociedad de responsabilidad limitada" RDM,
1956, pags. 299 y sigs.) en e que postula la aplicacion a esta figura de las normas y
princpios de la Ley de Hipoteca Mobiliariay Prenda sin Desplazamiento de Posesion
(pégs. 303-304).

(64) No obstante, & primer parrafo del articulo 320 no se refiere a régimen de la
prenda. Lo que hace es atribuir cardcter mercantil a préstamo con garantia de valores
cotizables cuando se formalice en pdliza intervenida por Corredor de Comercio Colegia-
do o en escritura pablica. Precisamente este Ultimo extremo es una de las novedades
introducidas con la nueva redaccion dada a toda la seccién 2.2 del titulo V del libro Il
del Cédigo por la disposicion adicional 4.2 de la LMV: la autorizacion del Notario
—aque, recordemos, es un profesional del Derecho y no del comercio— también es capaz
de arrastrar —en concurrencia con la constitucion de una prenda sobre valores cotiza-
bles— la cdlificacion de mercantil para el contrato de préstamo, con independencia de
que retina las condiciones enunciadas en el articulo 311 CCo.

Creo que en la préctica la novedad introducida por esta norma no serd de gran
trascendencia. Los préstamos con garantia de valores son operaciones reservadas casi en
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serd, por tanto, aplicable ala prenda de valores cotizables (65), aunque,
desde luego, con total independencia de la modalidad de representacidn
adoptada para €llos.

Por otro lado, hay que tener en cuenta que la prenda de vaores
admitidos a negociacion en un mercado secundario oficid esta destinada
a ser, en un porcentgje muy elevado de casos, una prenda de anotaciones
en cuenta. Notese, en efecto que  Mercado de Deuda Pdblica —que es
un mercado secundario oficid— tiene por objeto exclusivo la negociacion
de Deuda Publica representada por medio de anotaciones, asi como de
agquellas otras categorias de valores emitidos, bgo la misma forma de
representacion, por las entidades y en la condiciones precisadas en €
articulo 55 LMV. Ademés, y de acuerdo con d parrafo 5.° de la disposi-
ciéon adicional primeradelaLS A, las accionesy obligaciones que preten-
dan acceder 0 permanecer admitidas a cotizacidn en un mercado secunda
rio oficial, habran de representarse necesariamente por medio de anota-
ciones en cuenta. Por Ultimo, los eventuales mercados secundarios oficides
de &mbito estatal creados por € Gobierno de acuerdo con € articulo 59
LMV sdlo pueden hacer referencia a valores anotados (art. 31 LMV). En
otras palabras, la prenda de vaores cotizables sdlo podra ser una prenda
de titulos-valores cuando no se trate ni de acciones ni de obligaciones ni
de Deuda Publica. Y, aun en tal caso, podria recaer sobre anotaciones en
cuenta.

exclusiva al tréfico bancario y es sabido que la generalidad de la doctrinay lajurispru-
dencia consideran los contratos bancarios como mercantiles en si mismos, esto es,
aungue no concurran las notas mencionadas en los preceptos que, para cada contrato
particular, determinan cuando un acto es mercantil (cfr., entre otros, SANCHEZ CALERO
Instituciones de Derecho mercantil, cit., pag. 475; URIA: Derecho mercantll 162 ed.,
Madrid, 1989, pags. 685-686; GARRIGUES: Contratos bancarios, 2.%ed., Madrld 1975
pags. 223-224. En contra, expresamente, VICENT CHULIA: Compendio critico de Derecho
mercantil, 11, 3.2 ed., Barcelona, 1990, pags. 249-252. Vid. igualmente la STS de 9 de
mayo de 1944 yla RDGRN de 1 defebrero de 1980) En relacion con los preﬂamos de
las Cgjas de Ahorros, vid. GARCIA VILLAVERDE: "La mercantilidad de los préstamos de
las Cajas de Ahorros', Rev. Fac. Der. Univ. CompL de Madrid, nim. 72, pags. 255 y
sigs. Loquesi es claro, en todo caso, es que la norma del articulo 3201 es sistemética;
seguramente su ubicacion correcta fuera del articulo 311 CCo.

(65) Atendiendo alo que era practica habitual se han incluido en la regulacién de
los articulos 320-324 los valores "privados'. En realidad, ya en alguna ocasion lajuris-
prudencia habia declarado aplicables por analogia dichos articulos alos valores emitidos
por entidades de Derecho privado (STS 27 diciembre 1985). A veces habia llegado a
admitir su aplicacién a valores sin cotizacion bursétil (STS 8 mayo 1957) con € argu-
mento de que podian ser cotizables en € mercado extrabursétil. Tal interpretacion, de
correccion dudosa mientras estuvo en vigor la anterior redaccion de los preceptos, es
hoy inviable, ya que @ articulo 320 se refiere expresamente a valores admitidos a
negociacion en un mercado secundario oficial, esto es, en alguno de los mencionados en
el articulo 31 LMV.
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I11.2. LA CONSTITUCION DE LA PRENDA

41. El articulo 10 LMV dispone:

"La conditucion de derechos redes limitados u otra dese de grava
menes sobre vaores representados por medio de anotaciones en cuenta
deberd inscribirse en la cuenta correspondiente. La inscripcidn de la
prendaequivde d azamiento posesorio dd titulo.

La condtitucion del gravamen serd oponible a terceros desde d mo-
mento en que s haya practicado la correspondiente inscripcon” (66).

A continuacion procederemos a andizar € contenido de este precepto
tratando de estudiar separadamente los diferentes aspectos referentes ala
constitucion de la prenda.

42. Parala congtitucién de la prenda es precisa su inscripcion en la
cuenta de los valores empefiados. Ello se deduce dd segundo inciso del
primer parrafo del articulo 10 LMV, que d hacer equivaente lainscripcidn
de lagarantiay € desplazamiento posesorio de titulo aclara que aquélla
es & modo de adquirir. Laformulacién dd articulo 10 no es, por o demés,
sino gplicacion del principio enunciado en d articulo 9.1 LMV que equi-
para lainscripcion de la transmisién ala tradicién de los titulos. No hos
encontramos lejos, por tanto, del tradicional esquemadel titulo y el modo,
s bien con la sustituciéon de la traditio por la anotacién contable (67).
Parafraseando € articulo 609 CC podriamos decir que latitularidad y los
demés derechts sobre los valores anotados se adquieren y se transmiten
por consecuencia de ciertos contratos mediante la inscripcion. La anota
cion de la prenda forma parte, por tanto, del supuesto de hecho constitu-
tivo del derecho.

Adviértase que la ley podria haber establecido para la constitucion y
transmision de derechos sobre los vaores un sistema totalmente distinto
a vigente para los titulos-valores y, en generd, para las cosas muebles.
Podria, por gemplo, haber declarado transmitido o constituido el derecho
por el mero convenio entre las partes. La disciplina dictada, sin embargo,
responde a la idea de mantener conceptualmente vinculados los valores
representados por medio de titulos y los representados en anotaciones en
cuenta. La inscripcion cumple respecto a éstos idéntica funcion que la
tradicion respecto a aquéllos.

(66) La redaccion del inciso find del precepto deberia haber sido "...desde €
momento en que se haya practicado la correspondiente inscripcién™. El articulo 10 no
ha sido, sin embargo, afectado por la correccion de errores de laLMV.

(67) Vid. MADRID PARRA. "Lacirculacion de valores a portador y de los anotados
en cuenta’, cit., pag. 88.
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Todo dlo permite iminar cualquier posibilidad de interpretar € inciso
inicial del articulo 101 LMV en d sentido de atribuir a la inscripcion
carécter obligatorio pero no constitutivo. En efecto, en aquel lugar se
establece que "la congtitucion de derechos redles limitados (...) debera
inscribirse en la cuenta correspondiente”’. A pesar de su tenor hay que
desterrar cualquier lectura del precepto que conduzca a entender consti-
tuida la garantia con anterioridad a la inscripcion. La prenda no nace
como derecho, ni siquiera inter partes, hasta la inscripcion; por tanto,
tampoco existe hasta ese momento afeccion o vinculaciéon especia de los
vaores a cumplimiento de obligacion aguna

43. Hemos dicho que lainscripcion, en cuanto equivalente a despla-
zamiento posesorio, funciona como modo de adquirir. Pero es que, ade-
més, en relacion con la prenda la tradicion tiene otro efecto fundamental:
la puesta en posesion de acreedor es necesaria para la perfeccion
—obsérvese bien, no parala gecucion— del contrato de prenda. Estamos
ante uno de los contratos [lamados reales quoad constitutionem, esto es,
contratos en los que ladatio rei es condicion indispensable para su perfec-
cion (art. 1863 CC). Y, légicamente, la inscripcion debe equivaer d
desplazamiento posesorio tanto a los efectos dd nacimiento del derecho
de prenda como alos de la perfeccion del contrato. Ello quiere decir que
mientras la prenda de valores no se anote en la cuenta correspondiente €
contrato de prenda no se perfeccionara. Nétese entonces que lainscripcion
es una forma necesaria para la perfeccion del contrato de prenda de
valores representados mediante anotaciones en cuenta.

44. De todas formas, lavigencia en nuestro Derecho de la categoria
de los contratos redes ha sido puesta en discusién por un autorizado
sector de ladoctrinacivilista. Segin esta linea de pensamiento, la califica
cion de redes de ciertos contratos —entre elos la prenda— se explica
como un mero residuo histérico; hoy dia, en consecuencia, la mencién de
laentrega en las definiciones positivas de los contratos reaes habria de ser
entendida como un reconocimiento legd de la hipdtesis norma o mas
frecuente: que la entrega sea simultanea a la misma perfeccion dd contra-
to (68). Ello vendria a suponer, en definitiva, negar latradicional categoria
de los contratos redes y considerar que la perfeccion del deposito, del
comodato, de mutuo o de la prenda se produciria por € mero consenti-
miento, de acuerdo con las reglas generales de nuestro ordenamiento.

En mi opinion, tanto s se admite estatesis —que lleva ala disolucion
de la categoria de los contratos reales— como S se piensa —Mmés matiza-
damente— que éstos sSiguen presentes en nuestro ordenamiento pero que

L 33(61%)6 Cfr. JORDANO: La categoria de los contratos reales, Barcelona, 1958, pags.
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las partes pueden crear figura de contratos consensliaes atipicos corres-
pondientes a los previstos como redes (69), es preciso aceptar la vaidez
de un contrato consensua que obligue a una de las partes a constituir la
prenda. En € bien entendido, naturalmente, de que la prenda en cuanto
tal no nace sino con la entrega de la cosa. La promesa de constituir
prenda, en efecto, tiene plenavalidez, de acuerdo con d articulo 1.862 CC
y produce accion personal entre los contratantes (70). Consecuentemente,
y con referencia a los valores anotados, la inscripcion seria un acto de
gecucion de este contrato consensua (datio solvendi causa), antes de la
cua no surgiria derecho o afeccion aguna sobre los valores;, d Unico
efecto del contrato consensua consistiria—como es reglagenera en nues-
tro Derecho, donde los contratos producen efectos obligacionales y no
tienen, por si mismos, eficacia red— en e nacimiento de la obligacion,
para quien prometié congtituir la prenda, de hacer inscribir la garantia
sobre los valores cuya afeccion se hubiera pactado (71).

45. Lainscripcion de la prenda en la cuenta correspondiente es la
Unica condicion para € nacimiento del derecho real con €ficacia erga
omnes. En ningln caso es posible entender que serd necesaria, ademas, la

(69) Sobreestatesis, vid. lasreferenciasde JORDANO: La categoria delos contratos
reales, cit., pags. 112-114.

(70) A pesar delas dudas manifestadas por algunos autores (ALBALADEJO, Derecho
Civil, cit., pag. 258; GUILARTE ZAPATERO, op. cit., pag. 384), creo que €l articu-
lo 1862 CC hace referencia a un contrato consensual definitivo, ya que de &l surgiran
obligaciones y derechos validos y €ficaces, y no a un precontrato de contrato real. En
efecto, siguiendo a DE CASTRO ("La promesa de contrato”, ADC, 1950, pags. 1168
1170) podemos definir €l precontrato como un convenio que otorga a unade las partes,
0 alas dos, lafacultad de exigir la eficaciainmediata (ex nunc) de un contrato por €ellas
proyectado. De la promesa de contrato, en efecto, nace €l derecho de poner en actua
funcionamiento (imponer la plena eficacia de) el proyectado contrato. Naturalmente,
este esguema es incompatible con € contrato de prenda, ya que laexigencia del cumpli-
miento de lapromesa de prenda no es habil, por si sola, para hacer vigente o perfeccionar
un contrato real de prenda que, por hipotesis, requiere la datio (art. 1.863 CC). La
exigencia de la entrega de la cosa en prenda es manifestacion, sencillamente, del vinculo
obligacional derivado de un contrato consensual y atipico por el que una de las partes
se compromete aconstituir, en favor de la otra, un derecho real de prenda. Pero, nétese
bien, tal derecho en ningln caso llegara a surgir antes de la inscripcion de la garantia
(cfr. DE CASTRO: "Lapromesa de contrato”, cit., pdg. 1172; en la misma Orbita parece
moverse DIAZ PICAZO: Fundamentos de Derecho civil patrimonial, I, 2.2 ed., Madrid,
1983, pag. 224).

(71) Precisamente, en relacion con los efectos obligatorios del contrato de prenda
se plantea una cuestion que debe ser aclarada. La obligacién contraida por quien
prometio constituir lagarantia—sea e deudor o un tercero— es, desde e punto de vista
dd contenido material o fisco de la conducta exigible, una obligacién de hacer. Sin
embargo, juridicamente debe ser tratada como una obligacion de dar. Naturalmente, no
se entregara nada material, pero la obligacién de procurar la inscripcion a favor del
acreedor es equivalente a la obligacion de entregar d titulo, es decir, ala de dar en
prenda una cosa mueble.
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notificacion de la congtitucion de la prenda a la entidad emisora. La
prenda de valores anotados no funciona como una prenda de créditos en
la que la notificacidn a deudor del crédito pignorado es necesaria parala
congtitucion de la garantia. Dicha notificacion tiene € efecto de advertir
al deudor paraque se abstengade pagar a pignorante del crédito, creando
asl una situacion de indisponibilidad semejante ala que se consigue con la
entrega d acreedor de la posesion en € caso de la prenda con desplaza
miento (72). Hay autores, por € contrario, que entienden que la notifica-
cion a deudor no es requisito congtitutivo de la prenda de créditos: la
denuntiatio no seria precisa para que la prenda naciera inter partes, del
mismo modo que no lo es parala cesidon plena dd crédito (73). Pero, sea
como seq, lo cierto es que d efecto de la indisponibilidad se consigue, en
cuanto a la prenda de valores anotados, mediante su inscripcion en la
cuenta correspondiente. La equiparacion entre lainscripcion de la garantia
y € desplazamiento posesorio dd titulo permite deducir que la entidad
emisora no puede desconocer la prenda constituida argumentando que no
le ha sido notificada. Y en ningln caso es necesaria notificacion o comu-
nicacion alguna para e nacimiento del derecho.

46. Para proceder a la inscripcion de la prenda sera preciso que €
disponente se dirija a la entidad encargada dd registro ordenando que se
dé curso alaanotacion —y, con dlo, ala congtitucién— dd gravamen. A
tal efecto deberd, segin indicad articulo 124 LMV, restituir previamente
los certificados que hubiera expedido la entidad encargada de la llevanza
de los registros contables. Esta habra de limitarse, en consecuencia, a
exigir dd disponente la restitucién del certificado y a comprobar que los
vaores figuran inscritos a su nombre (74). Obs&rvese que e trata de

(72) Cfr. GUILARTE ZAPATERO, op. cit., pag. 415; EIZAGUIRRE: "Las imposiciones
aplazo como objeto degarantiapignoraticia...”, cit., pags. 201-202; DE CASTRO: Derecho
civil de Espafia, cit., pags. 598-599; CAPO BONNAFOUS: "Algunas consideraciones sobre
la prenda de créditos’, RCDI, 1931, pdg. 293; ROSENDE HONRUBIA: "La prenda de
créditos’, RCDI, 1927, pags. 660-661; DIEZ PASTOR: "Notas acerca de |la naturaleza y
contenido de la subhipoteca’, RCDI, 1930, pag. 452.

(73)  Cfr. PANTALEON PRIETO: "Cesion de créditos’, op. cit., pag. 1044, VON THUR.
Tratado de las obligaciones (traducido por W. ROCES), Il, Madrid, 1934, pags. 327-328.

(74) Eslo que se deduce de los articulos 124 y 11.3 LMV. Aunque lalegitimacion
paralatransmisién de los derechos derivados de los valores anotados se puede acreditar
mediante la exhibicién de los certificados (art. 12.1) no es admisible que la propia
entidad registradora pueda escudarse en este hecho sin consultar sus propios "libros'.
En redlidad, a tratarse de un sistema registral parece que debe regir un principio
andlogo a que en materiainmobiliaria se denomina de "tracto sucesivo” (art. 20 LH) y
gue se encontraria formulado, a mi juicio, por € articulo 11.3 LMV: sn titularidad
contable no es posible inscribir la transmision o € gravamen. La diferencia con €
sistema inmobiliario registral viene dada porque en este Ultimo € tracto sucesivo es
necesario para la inscripcion del acto dispositivo otorgado, mientras respecto a los
valores anotados es requisito necesario para e gercicio de la facultad dispositiva, dado
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comprobaciones estrictamente formaes que nada tienen que ver con 1o
dispuesto en d articulo 1857 CC. Laentidad encargadade los registros no
tiene que investigar s € disponente es verdadero titular de los valores, o
S su derecho es resoluble 0 anulable. Su deber de diligenciano vamas dla
de lacomprobacion de su titularidad formal, de su legitimacién de acuerdo
con € articulo 11 LMV. S d disponente restituye d certificado —o 5 éste
hubiera quedado privado de vaor— y figura inscrito como titular en los
registros, la entidad que los lleva dard curso a la orden e inscribird la
transmision o, como en este caso, la prenda (75). Si luego resultase que €
constituyente no era e verdadero titular de los vaores —por gemplo,
porque d titulo de adquisicion fue nulo, anulable, se resolvié o rescindio—
nos encontramos con un problema de terceros que podriadar lugar auna
adquisicién a non domino —incluso de un derecho limitado— de acuerdo
con € articulo 9.3 LMV. Pero laentidad encargada de la contabilidad de
los valores no incurrird en responsabilidad en tales supuestos, sempre que
se hubiera conducido del modo descrito (76).

que la inscripcién es imprescindible para la transmision del derecho (art. 9.1 LMV).
Quiza € caso de la hipoteca, en € que lainscripcion es constitutiva sea precisamente el
més parecido a de la prenda de valores anotados.

(75) Problema distinto es € de la constitucién de la prenda por acto unilateral.
Independientemente de que la orden haya de emitirse por € constituyente de la garantia,
lo normal es que parala constitucién de la prenda exista un acuerdo de voluntades. La
cuestion entonces es. ¢seria posible constituir la prenda sin contar con la voluntad del
favorecido por la garantia? En relacion con la prenda posesoria parece preferible la
opinion negativa (cfr. GUILARTE ZAPATERO, op. cit., pag. 392); latradicion de la cosa
al acreedor requiere su cooperacion y s se pone en poder de un tercero su designacion
ha de hacerse de mutuo acuerdo. No obstante, la admisibilidad de la constitucion de
hipoteca por acto unilateral (art. 141 LH) permite plantearse la misma posibilidad con
respecto ala prenda de valores anotados, ya que se trata también de un sistema tabular
o registral.

Desde mi punto de vista, la entidad encargada del registro debe dar curso ala orden
de inscripcion de la prenda emitida por quien, apareciendo como titular segin su
contabilidad, restituye a mismo tiempo el certificado que se hubiera expedido. Que
tales instrucciones vengan precedidas (0 sean incluso simultaneas) de un acuerdo con €
acreedor o deriven de lavoluntad exclusivadel constituyente es algo que no debe influir
sobre la actuacion de dichas entidades. Lo que ocurre es, a mi juicio, que en este
segundo caso el disponente podria establecer un plazo para que € beneficiario aceptase
laprenda, siendo revocable lainscripcion transcurrido dicho plazo sin haberse producido
manifestacion en tal sentido.

(76) Otra de las cuestiones que suscita la constitucién de la prenda es la de la
comprobacioén, por parte de la entidad encargada de la llevanza de los registros, de la
autenticidad de las ordenes de inscripcion de las garantias. Dichas entidades habran de
desplegar en esta actividad un minimo de diligencia; asi, deberian confrontar la firma
ded documento en que se ordene la transferencia o constitucién del gravamen con la
registrada del titular de la cuenta. En todo caso, no me parece que les sea atribuible una
funcion calificadora y de control de legalidad semejante a la que corresponde a los
registradores de la propiedad y mercantiles.
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47. Lo que estden todo caso vedado por laley es la constitucion de
prendas sobre vaores representados por medio de anotaciones en cuenta
mediante la entrega ddl certificado que se hubiera expedido de acuerdo
con € articulo 12.1 LMV. Los certificados mencionados no son, ni mucho
menos, titulos representativos de los valores que puedan ser empefiados
por d titular de los mismos. Hay que tener en cuenta, en efecto, que los
actos de disposicion que tengan por objeto los certificados son nulos
(art. 122 LMV), sancién que afecta, desde luego, no sdlo alos actos de
engjenacion, sino también ala congtitucién de gravamenes (77). Los cer-
tificados tienen por Unicafuncién acreditar lalegitimacion (art. 121 LMV)
que deriva, exclusivamente, de la inscripcion en los registros contables.
Son documentos de legitimacion "de segundo grado”, ya que su fuerza
legitimadora se basa en que se corresponden —o deben corresponderse—
con e contenido de los asientos registrales. Vaen en cuanto acreditan y
ponen de manifiesto & contenido de los asientos contables.

No obstante, se podria argumentar, la entrega del certificado a acree-
dor tendria, de hecho, efectos smilares ala inscripcion de la prenda, en
cuanto provocaria una situacion de indisponibilidad: € "transmitente” del
documento, a no estar en condiciones de restituirlo, no podria ordenar la
transferenciade los valores. Lo cierto es, sn embargo, que lasituacién de
mero poseedor del certificado en poco 0 nada se pareceria a la de un
acreedor pignoraticio; no gozaria, en caso de incumplimiento, del ius
distrahendi, ni ostentaria, por supuesto, preferencia alguna sobre los de-
més acreedores del deudor.

En cuanto ala pretendida situacion factica de indisponibilidad que se
crearia y que actuaria como medio de retorsion del deudor para que
cumpliera sus obligaciones, me parece que no pasa de ser una mera ente-
lequia. Es cierto, de un lado, que d articulo 124 LMV ordena a las
entidades encargadas del registro que no se practiquen las inscripciones de
transmisiones o gravamenes en tanto e disponente no haya restituido los
certificados expedidos, savo que hayan quedado privados de valor. Es
también verdad que laley prohibe emitir —paralos mismos valores y para
el gercicio de los mismos derechos— més de un certificado. Pero €lo no
nos puede conducir a aceptar la idea de que € sujeto que se hubiese
desprendido dd certificado emitido a su favor quedaria imposibilitado
para disponer de los valores de los que es titular. En efecto, € titular que
haya perdido o a que le hayan sustraido su certificado podré solicitar la
expedicidn de otro porque, recordemos, lalegitimacion derivade los asen-

(77) En contra, expresamente, FERNANDEZ DEL POZO: "Un nuevo regisiro juridico
de 'bienes: e sistema de anotaciones en cuenta de valores', op. cit., pag. 1221.
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tos contables (78). El certificado, en efecto, es un documento probatorio
o acreditativo del contenido de los registros, pero no "incorpora’ € valor.
En estos casos la precaucion que habra de tomarse serd, naturalmente, la
de comunicar alaentidad emisora tal circunstanciay advertirle de que €
primer certificado debe ser considerado anulado. Como es |6gico, no sera
necesario ningun procedimiento de amortizacién; no es preciso pararein-
tegrar la legitimacion, dado que ésta no depende de los certificados, sino
de los asientos contables (79). Pues bien, idéntica via podria seguir, sn
duda, quien entrego "en prenda’ (supuestamente) e certificado a su acree-
dor; no se requiere para elo un procedimiento publico que dé opcién a
tercero poseedor del certificado a oponerse alaemisién de uno nuevo y a
laprivacion de valor del que @ posee porgue, por imperativo legal, ningin
derecho puede esgrimir é con respecto a dicho documento o alos vaores
a que hace referencia. Dicho en otros términos, serviria de poca garantia
para un acreedor que e deudor le entregase un certificado acreditativo de
latitularidad de determinados valores, puesto que €lo no le privariade su
efectiva disponibilidad.

111.3. OPONIBILIDAD DE LA PRENDA

[11.3. A. Oponibilidadfrente a los acreedores del constituyente
delagarantia

48. Segun dispone @ articulo 10.2 LMV, laconstitucion de la prenda
serd oponible a terceros desde e momento en que se haya practicado la
correspondiente inscripcién. Al contrario de lo que sucede con la prenda
posesoria, donde € derecho nace inter partes con la tradicion de la cosa
pero es inoponible a terceros s no consta por instrumento publico la
certeza de lafecha (art. 1.865 CC)(80), en € caso de la prenda de valores

(78) Seriaabsurdo que en un sistema de desmaterializacion de los valores volvieran
a plantearse —ahora con referencia a los certificados acreditativos de la inscripcion—
los tradicionales problemas de la pérdida, sustraccion o destruccion de los titulos-
valores.

(79) Loquesi esaconsgable es que € certificado originario —perdido o sustraido—
sea privado de valor y que esta circunstancia se comunique a la entidad emisora. No
para salvaguardar a ulteriores posibles adquirentes ddd mismo, ya que la ley dgja bien
claro que son nulos los actos de disposicion que tengan por objeto tales certificados,
sino para evitar que un tercero pudiera gjercitar los derechos —en el caso limite de que
alcanzara afalsear su identidad— o que €l propio titular consiguiera gjercitarlos por dos
veces. Son, desde luego, supuestos préacticamente de laboratorio: es extremadamente
dificil que alguien pueda llegar a gercitar alguno de los derechos —por gemplo, d de
voto— valiéndose de un certificado no expedido a su nombre.

(80) Ladoctrina se muestra sustancialmente de acuerdo en este punto. Cualquiera
que sea laforma, la prenda existe y adquiere validez entre las partes una vez producida
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anotados la oponibilidad y € nacimiento del derecho se producen simul-
taneamente en virtud de lainscripcién (81).

A tenor del articulo 10.2 LMV no es necesario, por tanto, que lafecha
de la prenda conste en instrumento publico para ser oponible aterceros.
El articulo 1.865 CC resulta, asi, inaplicable en su literalidad a la prenda
de valores representados por medio de anotaciones en cuenta (82). La
funcion dd articulo 1865 CC es, en efecto, proteger a los terceros
—esencialmente a los acreedores del pignorante— frente a conductas ili-
citas o fraudulentas del deudor quien, simulando la existencia de prendas,
puede intentar despojar alos acreedores de parte de su garantia (83). Para

la transmision de la posesion a acreedor o un tercero. Cfr. GUILARTE ZAPATERO, op.
cit., pag. 417; ALBALADEJO. Derecho civil, cit., pag. 253; DIEZ PICAZO/GULLON
BALLESTERQOS, op. cit., pag. 608. El problema que se planteaes determinar s el derecho
surgido en estas condiciones es 0 no un verdadero derecho real, asunto sobre e cua la
doctrina civilista se encuentra dividida: vid. Cossfo, A.: Instituciones de Derecho civil
(revision y puesta a dia de Cossfo, M. y LEON ALONSO), I, Madrid, 1988, pag. 337,
GUILARTE ZAPATERO, op. cit, pag. 418.

(81) Creo que esinutil —y dogmaéticamente suscita muchas perplejidades— recurrir
a (pretendido) caracter de documento publico de la certificacion de inmovilizacién que
expide el Banco de Esparia parajustificar la oponibilidad de la prendaerga omnes. Vid.
SANCHEZ GUILLARTE ("Pignoracién de saldos de depdsitos bancarios e inmovilizacion
de saldos de anotaciones en cuenta’, op. cit., pag. 671), que argumenta asi en relacion
con e sistema de llevanza de los registros de la Deuda Plblica anotada, en & que
interviene al menos una entidad publica: € Banco de Espafia. Aun aceptando su correc-
cién, esta tesis no explicaria qué mecanismo hace oponible la prenda de valores no
admitidos a negociacion en un mercado secundario oficia, cuyos registros contables los
llevan sociedades 0 agencias de valores, que son entidades de derecho privado.

(82) En realidad, se podria pensar que €l precepto de la LMV no hace mas que
progresar en €l sentido —sefidlado por algunos autores— de considerar que la prenda
serd también oponible a terceros cuando conste en documento privado s se dan las
condiciones dd articulo 1227 CC (cfr. GUILARTE ZAPATERO, op. cit., péag. 423, y
ALBALADEJO, op. cit., pag. 253, quien considera, sin embargo, que a menos cuando se
trate de prenda constituida por contrato del art. 1.227 CC no resulta aplicable). Es decir,
lo verdaderamente relevante seria que la fecha fuera cierta, y no € medio de hacer
constar esa certeza. En consecuencia, d articulo 102 LMV vendria a significar que la
inscripcion de la prenda en los registros contables de valores dota de certeza a la fecha,
cumpliéndose asl € requisito paralaoponibilidad. Desde mi punto de vista, no obstante,
no es ésta la interpretacion adecuada. De un lado, porque los registros de valores
representados mediante anotaciones no son registros publicos: ni estan abiertos al pu-
blico ni las entidades que los llevan son funcionarios publicos. Pero, de otro, porque la
interpretacion més sencilla es considerar que para los valores anotados rige, por obra
del articulo 10.2 LMV, € régimen de oponibilidad propio de los derechos reales. Sobre
elo, vid. lo dicho en € texto.

(83) Asi == manifiesta, en general, la doctrina (vid., por todos, GUILARTE
ZAPATERO, op. cit., pag. 417) y es lo que se deduce también de los antecedentes de la
norma (una disposicion francesa de 25 de noviembre de 1599 tendente a evitar que €
deudor fallido pudiera mejorar a algunos de sus deudores. ALVAREZ CAPEROCHIPL
Curso de Derechosreales, |1, Madrid, 1987, pag. 127) y ddl sentido atribuido a preceptos
analogos en otros ordenamientos.
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lograr este objetivo de proteger a los terceros frente a posibles perjuicios
que derivarian de la smulacion de garantias prendarias, € articulo 1.865
impone unainversién de la carga de la pruebay, ademas, tasa los medios
de prueba. En efecto, seguin dicha norma, para hacer valer la prenda en
perjuicio de los acreedores personales dd pignorante, € acreedor pignora-
ticio habré de probar la anterioridad de su derecho, con la particularidad
de que tal prueba sdlo puede darse mediante documento publico o, S se
admite la interpretacion més amplia, mediante documento privado cuya
fecha sea cierta de acuerdo con € articulo 1.227 CC.

En cambio, seglin los principios generdes que rigen en materia de
derechos reales, una vez consumado € acto de disposicion de una cosa
mediante su entrega, @ adquirente tiene a su favor la presuncién de que
posee con justo titulo (art. 448 CC), de modo que los acreedores de
transmitente no pueden ya dirigirse contra las cosas entregadas; en otros
términos, e negocio y € derecho rea constituido les es oponible. Para
poder satisfacer su derecho sobre las cosas transmitidas habrian de probar
el perjuicio sufrido y laexistencia de fraude, para abtener de este modo la
rescision del contrato. Sin embargo, de acuerdo con € articulo 1.865 CC,
los acreedores podréan dirigirse contra las cosas empefiadas si no consta
por instrumento publico la certeza de lafecha. Y dlo aunque, de hecho,
no hubiera existido fraude para su derecho y la prenda se hubiese consti-
tuido con anterioridad al embargo de los bienes dd deudor. Desde este
punto de vista, € articulo 102 LMV supone un acomodamiento a los
principios generales. Si lainscripcidn equivale a desplazamiento poseso-
rio, entonces es 16gico que tenga idénticos efectos a la constitucion de
cualquier otro derecho real sobre cosa mueble.

49. Que la prenda es oponible a terceros quiere decir que los acree-
dores personales ddl pignorante habran de pasar por € derecho preferente
del acreedor pignoraticio, que estafacultado para satisfacer su crédito con
el importe obtenido de la engjenacidn de los valores empefiados con exclu-
sién de cualquier otro acreedor (hasta la concurrencia de su derecho,
naturalmente). De este modo, en €l caso de quiebra o suspensién de pagos
del deudor, € acreedor con prenda de valores anotados gozara del derecho
de gecucion separada y del derecho de abstencidn, respectivamente. En
ambos casos, por tanto, los vaores dados en prenda quedan al margen del
procedimiento concursal y e acreedor no queda obligado a reintegrarlos
en lamasa activa

En caso de quiebra, por tanto, € contenido del derecho del acreedor
pignoraticio —basicamente retencion y redlizacion de la garantia— sub-
sige intacto a pesar del procedimiento. Se trata, como es sabido, de una
verdadera reduccion de la masa activa através de un derecho de separacién
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absoluta (separado ex iure crediti). Es cierto, sh embargo, que € articulo
918 CCo exige que la prenda conste en pdliza intervenida por Agente
Mediador Colegiado o en escritura publica para reconocer € derecho de
gecucion separada, pero ya hemos visto anteriormente como la oponibi-
lidad de la prenda de valores anotados no depende de la constancia por
instrumento publico de lacerteza de lafecha; en consecuencia, € acreedor
con prenda de valores representados por medio de anotaciones en cuenta
debe gozar también del derecho de gecucidon separada en la quiebra. El
articulo 918 CCo habra de ser leido, de acuerdo con € nuevo régimen
instaurado por laLMV, como referente alos acreedores con prenda cons-
tituida por escritura publica o pélizaintervenida o "con prenda de valores
representados por medio de anotaciones en cuenta inscrita en € corres-
pondiente registro".

En efecto, @ articulo 918 CCo —que vincula & derecho de gecucion
separada con la constitucién de la prenda en escritura publica o en pdliza
intervenida— se encuentraen relacion con € articulo 1.865 CC, relativo a
la oponibilidad de la garantia frente aterceros. Con respecto alos valores
anotados, sn embargo, no juega—como hemos visto— & precepto civil,
sno que existe precepto especifico: sin limitacién alguna, la prenda de
vaores anotados es oponible desde la inscripcion o, 1o que es o mismo,
desde su congtitucion. Y, en mi opinién, esa oponibilidad debe alcanzar
sin duda a la masa de acreedores, que habra de aceptar que € acreedor
con prenda de valores anotados gercite su derecho de gecucion separa
da aunque la prenda no conste en escritura publica o pdliza. El articu-
lo 918 CCo no pudo, en su momento, prever que llegaria a existir en €
ordenamiento un tipo especiad de prenda cuya oponibilidad no iba a
depender de la constancia en instrumento publico (84).

En este mismo orden de cosas conviene advertir (como, exactamente a
mi juicio, se havenido considerando) que la preferencia concedida por €
articulo 1.9222° CC d acreedor pignoraticio sdlo es efectiva cuando se
respeta e articulo 1865 CC, a pesar de que aquel precepto no menciona
para nada la exigencia de que conste por intrumento publico la certeza de

(84) Tampoco me parece argumento suficiente afirmar que s €l legislador hubiera
querido esta conclusién —derecho de separacién parael acreedor con prendade valores
anotados independientemente de la constancia o no en documento publico— lo hubiera
dicho asi expresamente mediante una reforma del articulo 918. A este respecto hay que
reconocer que si se ha dado nueva redaccion a los articulos 320 a 324 del CCo para
adaptarlos a las modificaciones introducidas por la LMV. Pero el legislador no se ha
planteado, ni siquiera —en un lamentable olvido— reformar en lo més elemental las
normas sobre la quiebra para adaptarlas expresamente a la nueva disciplina de los
valores representados por medio de anotaciones en cuenta. S ni siquiera se ha modi-
ficado la remision al articulo 323 CCo contenida en € articulo 918 CCo, que deberia
actualmente venir referida a articulo 322 CCo!
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la fecha (85). Siguiendo la misma l6gica habra que entender, a partir de
ahora, que la preferencia la ostentan también los créditos garantizados
con prenda de valores representados por medio de anotaciones en cuenta.

La inscripcién de la prenda ha venido a sustituir, de esta forma, la
exigencia de fecha cierta dd articulo 1865 CC. En materia de vaores
representados por medio de anotaciones este precepto resulta inaplicable.
El articulo 918 CCo, en cuanto consagra a derecho del acreedor pignora
ticio alagecucion separada de las cosas empefiadas, debe ser de aplicacion
en @ supuesto de que la prenda sea de valores anotados aun en € caso de
que no se hubiera constituido con escritura publica o pdliza interveni-
da (86).

50. El acreedor con prenda de valores representados por medio de
anotaciones en cuenta puede oponer también su preferencia frente a los
demés acreedores aun en @ ambito extraconcursal. Ello quiere decir que
los acreedores dél pignorante no podran proceder al embargo y engjena
cion forzosa de los valores empefiados en tanto no se satisfaga integra-
mente su crédito. En efecto, de acuerdo con ladisciplinadd Cédigo Civil,
e acreedor tiene un ius retentionis amparado en un derecho red
(arts. 1866y 1.871), y estafacultad de retener es, desde luego, oponible a

(85  Vid. GUILARTE ZAPATERO: Op. cit, pag. 422, SANCHO REBULLIDA, en los
Elementos de Derecho civil, cit., pag. 152, DIEZ PICAZO/GULLON BALLESTEROS, op.
cit., p4g. 611.

(86) No me parece posible argumentar, en contra de esta intepretacion del articulo
918 CCao, con € vigente articulo 320 del mismo cuerpo legal. Unalectura répida de este
precepto podria llevar a pensar que el derecho de preferencia del acreedor pignoraticio
solo se contempla para €l caso de que € préstamo conste en escritura pablica o pdliza.
Resultaria asi que una norma modificada por la LMV seguiriaindicando lafidelidad del
ordenamiento alaidea que la preferenciava vinculada alaforma pablica. Estas razones
no me parecen convincentes por lo siguiente: 1° Dejaria sin sentido la norma del
articulo 102 LMV. Una prenda oponible a terceros pero que no otorgue a su titular
derecho acobrar su crédito con preferencia sobre |os demds acreedores es un sinsentido.
2.° Porque lo que € articulo 320.2 quiere decir no es que e derecho de cobro preferente
dependa de que los valores se hayan pignorado en las condiciones establecidas en €
primer parrafo, esto es, en documento publico; € precepto, en efecto, no dice que €
acreedor tendrd sobre "los valores pignorados conforme a las disposiciones de esta
seccion derecho a cobrar su crédito con preferencia’. La expresion "conforme a las
disposiciones de esta seccion” va entre comas; ello sgnifica que e acreedor tendra
derecho a cobrar su crédito preferentemente de acuerdo con las disposiciones ddl articulo
322 CCo. El documento publico es necesario para poder acudir a especia procedimiento
de gecucion previsto en la seccion, no para ostentar preferencia sobre los demas acree-
dores. 3.° Obsérvese, ademas, que la redaccion actual del articulo 320.2 CCo es similar
alavigente con anterioridad. Por tanto, de haberse interpretado la version previaen el
sentido de que solo tendrian preferencia los acreedores con prenda constituida de acuer-
do con lo dispuesto en € parrafo 1° hubiera surgido un conflicto con € articulo 918
CCo, ya que € antiguo articulo 320.1 no contemplaba los préstamos con garantia de
valores formalizados en escritura publica
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terceros (87). En materia de vaores anotados no puede hablarse propia-
mente de "retencion”, pero si de facultad de oponerse a que los acreedores
dispongan de los valores.

Esta idea se ve confirmada, desde mi punto de vista, por @ articu-
lo 918 CCo. En efecto, de este precepto se deduce que ni siquiera un
procedimiento de tan fuerte vis atractiva como la quiebra es suficiente
para diminar € derecho de gecucidn separada del acreedor pignoraticio.
No se trate de que conserve su derecho de preferencia—lo que no admite
discusién—, sino de que esta autorizado para no entregar ala masa—en
definitiva, d resto de los acreedores— las cosas empefiadas. Y obsérvese
que semgante facultad le asste aunque su crédito se considere vencido
por virtud de la declaracion de quiebra (art. 883.1 CCo). En idéntico
sentido apuntad articulo 320 CCo a establecer que los demés acreedores
—Yy no se dice que deban actuar en & marco de un proceso de gecucidn
universal— "no podran disponer de los valores a no s satisfaciendo €
crédito constituido sobre ellos'.

El articulo 320 es, en mi opinion, extremadamente significativo. En
efecto, en laredaccién anterior ala promulgacion de la LMV especificaba
gue los acreedores, salvo que reintegraran e crédito garantizado, no po-
dianretirar del poder ddl acreedor pignoraticio los valores empefiados. En
su redaccion actual, € articulo 320 formula € mandato diciendo que no
podran disponer de los valores. De esta modificacion se deduce que €
legidador quiso incluir en € supuesto de la norma —y, por tanto, en las

(87) Hay que hacer constar, no obstante, que lainterpretacion aisladadel articulo
1871 CC podria llevar a conclusiones diversas. En este sentido son paradigméticas
algunas conclusiones de la doctrina italiana que, sobre la base exclusiva dd articulo
2794.1 del "Codice Civile' —equivalente a nuestro art. 1871 CC— suele entender que
el derecho de retencidn es esgrimible frente a deudor, pero no frente alos acreedores de
éste. Se admita asi, por tanto, que los acreedores del pignorante pueden promover €
embargo y lagecucion de los bienes pignorados aunque, desde luego, quedando siempre
a savo e derecho del acreedor pignoraticio de satisfacerse preferentemente con lo
obtenido en la gecucion (vid. GORLA: Del pegno. Delle ipoteche, en e Comentario del
Codice Civiled cuidado de SCIALOJA-BRANCA, 3.2ed., Bolonia-Roma, 1968 pégs. 8-9,
pags. 64-65y pag. 88; PRATIS: Dellatuteladei diritti, en el Comentario del Codice Civile
de laUTET, Turin, 1982, pags. 49y sigs. y 86y sigs.). Desde € punto de vista de los
intereses en juego, no obstante, esta solucion se muestra satisfactoria en el supuesto de
que la obligacion garantizada se encuentre vencida. En tal caso, en efecto, puede no
resultar razonable dejar ad arbitrio del acreedor pignoraticio la gecucion o no de la
garantiaya que ello podria dafiar los intereses de los demés acreedores. Menos acertada
parece, sSh embargo, cuando la obligacién asegurada no se encuentra vencida, porque
no estaclaro hasta qué punto respetalos intereses legitimos del acreedor una engjenacion
forzosa anticipada de la cosa empefiada (piénsese que esa anticipacion podria llevar
consigo una reduccion del precio obtenido por las cosas pignoradas en relacion con €l
gue se habria obtenido si se hubiese engjenado en otro momento, de modo que pudiera
no llegar a cubrirse totalmente el importe del crédito).
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consecuenciasjuridicas enunciadas— los valores representados por medio
de anotaciones, que no pueden, en ningln caso, ser "retiradas del poder”
dd acreedor (88). Por otro lado, creo que lanormade articulo 320 CCo,
aunqgue directamente referida sblo a valores admitidos a negociacion en
un mercado secundario oficid, sera aplicable por analogia a toda prenda
de valores, ya que existe identidad de ratio.

51. Delos preceptos citados se desprende la idea de que e acreedor
pignoraticio no ha de soportar sobre las cosas pignoradas ninguna otra
gecucion —individua o0 en @ seno de un procedimiento concursal—.
Cuando se trata de una prenda de cosas corporales, e mero hecho de que
no se encuentren fisicamente en poder del deudor supone una dificultad
afnadida para que los restantes acreedores puedan proceder al embargo,
aunque —desde luego— no es una posibilidad totalmente descartable. En
€l caso de prenda de vaores representados por medio de anotaciones en
cuenta es también posible que los demas acreedores lleguen aembargarl os
a pesar de la constancia registral de la prenda (89). S tal cosa llegara a
suceder, es decir, S se procede d embargo y se dainicio alagecucion, €
acreedor pignoraticio tendria abiertalaviade las tercerias. En mi opinion,
el acreedor podria escoger entre interponer una terceria de mejor derecho
0 una"terceria de derecho real andlogaalade dominio". Es cierto que no
es duefio de los valores, pero su intervencion podria producirse ad exclu-
dendum executionem y no meramente para hacer valer su preferencia
sobre lo obtenido con la venta (como ocurre en las tercerias de megor
derecho) (90).

(88) Ademas, d prohibir alos acreedores disponer de los valores empefiados sin
antes satisfacer la obligacion asegurada, impide considerar factible € embargo y venta
de los valores representados por medio de titulos que, por algunarazoén, hubiesen salido
transitoriamente del poder del acreedor pignoraticio.

(89) No es ago imposible. Recuérdese que, en relacion con € Registro de la Pro-
piedad, el articulo 38.3 LH prevé la posibilidad de que resultara embargado un bien de
propiedad de otra persona e inscrito asi en € Registro.

(90) En este sentido apunta, en mi opinidn, e parrafo 2.° del articulo 1.869 CC. No
comparto, no obstante, laidea de que dicha norma contempla un supuesto de subroga-
cion o de cesion legal de acciones. En efecto, desde mi punto de vista e acreedor
pignoraticio, en cuanto titular de un derecho de prenda, esta facultado para perseguir la
cosa en poder de quien se halle y recuperar la posesion si la hubiere perdido. Y estas
facultades derivan, directamente, del derecho de prenda, no del derecho del duefio de la
cosa empefiada (cfr. ALBALADEJO, op. cit,, pag. 259; GUILARTE ZAPATERO, op. cit.,
pégs. 445-446; DIEZ PICAZO/GULLON BALLESTEROS, op. cit., pag. 610). Ahora bien, lo
quesi indicael articulo 1.869.2 CC es que sus acciones son analogas alas que correspon-
den a propietario, dentro de los limites, naturalmente, de su propio derecho. Como,
desde luego, € derecho de retencidn esta dentro del contenido del derecho de prenda,
creo que e articulo 1.869.2 permite a acreedor pignoraticio —para € caso de que los
valores hubiesen sido embargados— recurrir a unaterceria para salvaguardar su interés.
Se trataria de unaterceriajustificada en la titularidad de un derecho rea y que, al igua
que lade dominio, iriadirigida aevitar la gjecucion de las cosas embargadas y a obtener



ESTUDIOS 405

52. Por otraparte, los mismos articulos 918 y 320 CCo fundamentan
laidea de que los acreedores dd pignorante pueden llegar a embargar los
valores pignorados y proceder a la gecucion siempre que satisfagan pre-
viamente al acreedor € importe integro ddl crédito (91). Con €lo se evita
el pdigro de que una dilacion o demora excesiva en € gercicio del ius
distrahendi por parte ddl acreedor pignoraticio pueda perjudicar los inte-
reses de los demés acreedores s € precio de los valores es superior d
importe del crédito garantizado con ellos. Como es sabido, en efecto, €
. exceso habriade ser devuelto dXpignus dansy sobre @ podrian satisfacerse
los otros acreedores. Por €llo, y para evitar que un acreedor pignoraticio
pueda privar alos demas acreedores del pignorante de este exceso de valor
de la garantia, se concede a éstos la facultad de disponer de la misma,
previo pago dd importe del crédito asegurado. En la gecucion posterior
recobrarén la cantidad desembolsaday, ademés, podran satisfacer parte o
latotalidad de sus créditos con € exceso de valor. Por otro lado, y como
esldgico, s esprevishble que d precio de las cosas empefiadas no acanzara
el importe de la obligacion garantizada, |0s restantes acreedores no tendran
ningun interés en pagar para disponer de dlas.

¢Seria posible esta actuacion de los acreedores personales ddl pigno-
rante s € crédito garantizado no hubiera vencido? Si se aceptara ta
posibilidad podria llegarse a perjudicar seriamente los intereses del acree-
dor pignoraticio, por cuanto supondria un pago anticipado y é podria
estar interesado en mantener su inversion durante € tiempo Inicidmente
previsto (92). Ante esta objecidn podria argumentarse, no obstante, que
e posible perjuicio se evitarias |os demés acreedores abonaran a garan-
tizado con prenda e importe total dd crédito, sin aplicar ningln tipo
de descuento, es decir, incluyendo los intereses pactados hasta € venci-
miento.

su restitucion. En este sentido, seria una "terceria de derecho real andloga a la de
dominio". Lo que sucede es que la LEC, al regular las tercerias que tienden a paralizar
la gecucion solo se refiere expresamente alaintervencion del duefio. Creo que, a pesar
de estaformulacion tan restrictiva, debe admitirse la posiblidad de que —con los mismos
objetivos, esto es, ad excludendum executionem— pueda interponer terceria el acreedor
pignoraticio, maximo si setomaen consideracion € sentido del articulo 1.869.2 CC. En
situacion similar se encontraria, amijuicio, € acreedor con prenda de valores represen-
tados por medio de anotaciones en cuenta. Cfr. EIZAGUIRRE: "Lasimposiciones aplazo
como objeto de garantia pignoraticia...”, cit., pag. 180, en nota, quien —en un supuesto
de prenda de crédito— se pronuncia por latesis de que serialaterceriade dominio —en
realidad una terceria andloga, basada en la titularidad del derecho de prenda— la
procedente si se hacen valer los derechos de acreedor pignoraticio.

(91) El articulo 918 CCo dispone que la representacion de la quiebra habra de
satisfacer "'integramente” el crédito pararecobrar |as cosas empefiadas; vid., sin embargo,
como regla general en laquiebra, € articulo 883.2 CCo.

(92) Cfr. GUILARTE ZAPATERO, op. cit., pags. 426-427.
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De todas maneras, esta primera aproximacion al problema resulta
insatisfactoria porque la cuestion es extremadamente complgla. Piénsese,
en efecto, en los casos en que d acreedor pignoraticio ostente determinados
derechos —por gemplo, @ de voto— por haberlo convenido asi con €
pignorante. Dejando al margen los problemas de legitimacion frente ala
entidad emisora, lapreguntaes: ¢seria compatible con la necesaria protec-
cién de los intereses dd acreedor prendario la posibilidad de que los
demés acreedores dispongan de los valores en cualquier momento, incluso
antes del vencimiento de la obligacion garantizada? Aunque una respuesta
detallada requeriria posiblemente un estudio mas profundo que no con-
cuerda con los limites y objetivos de este trabajo, es posible aventurar,
sempre en un plano muy general, algunas ideas.

En nuestro Derecho la regla es que e plazo en las obligaciones
se entiende establecido tanto en beneficio del deudor como del acreedor
(art. 1127 CC). Ello supone que, en principio, € acreedor no puede exigir
la prestacion antes del transcurso del tiempo fijado ni puede ser obligado
a aceptar un cumplimiento anticipado. S6lo s del tenor de la obligacién
0 de otras circunstancias puede llegar a deducirse que € plazo fue puesto
en beneficio exclusivo del deudor tendré éste la facultad de liberarse an-
ticipadamente. La cuestion estriba entonces en decidir s quedando asadvo
e interés del acreedor —en cuya funcion se establecié € plazo— seria
posible reconocer a deudor la posibilidad de liberarse antes de la expira-
Cion dd tiempo marcado para e cumplimiento. Un acreedor que se opu-
sieraa€lo en tales condiciones, ¢no estaria quiza abusando de su derecho?
Aungue € asunto es espinoso podria aceptarse que, resultando satisfecho
d interés protegible del acreedor (por gemplo, mediante un pago integro
de la obligacion, sin descuento alguno) no habriarazén para no permitir
al deudor su liberacién anticipada (apreciese, no obstante, la dificultad de
probar tales extremos). Lo que sucede es que en € supuesto que Nosotros
planteamos —gjercicio de los derechos atribuidos por los vaores— €
interés del acreedor no se ve satisfecho por un mero pago de la obligacion
garantizada, aunque sea integro. En la hip6tesis propuesta  plazo jugaria
en interés del acreedor no sdlo por garantizarle unos rendimientos previs-
tos de su inversion, sino por atribuirle determinados derechos durante
cierto tiempo. En tales condiciones no parece posible compeler a acreedor
pignoraticio para que acepte la prestacién anticipada y restituya las cosas
empefiadas.

A laluz de las consideraciones anteriores podemos decir que & prin-
cipio general indica que |os acreedores personales dd pignorante no tienen
derecho a disponer de los objetos dados en garantia en tanto e crédito
asegurado no venza, ni siquiera aunque pagaran € importe integro del
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crédito. Solo en € muy excepciona supuesto de que pudiera demostrarse
que € interés del acreedor pignoraticio resulta perfectamente respetado en
todos sus aspectos seria admisible tal pago anticipado.

[11.3.B. Oponibilidadfrente a terceros adquirentes de los valores

53. El problema que tratamos de resolver bgjo este epigrafe es, en
realidad, doble. Se trata de determinar, en primer término, si es posible la
transmision del dominio de los valores empefiados y en qué condiciones y,
en segundo lugar, s producida esta transmision € derecho de garantia
serd oponible d tercer adquirente. Para responder a estas preguntas ana
lizaremos primero la cuestion con referenciaa a otras figuras.

54. En cuanto a la prenda con desplazamiento posesorio, parece
posible, en efecto, la transmision del objeto pignorado. En primer lugar,
puede suceder que € propio pignorante recupere la posesién de las cosas
empefiadas —por gjemplo, porque € acreedor se la haentregado para una
reparacién o porque haya sido despojado de dla— y que latransmitaaun
tercero Sn poner en su conocimiento que sobre dla pesa un derecho de
prenda. En este caso, supuesta la concurrencia de las condiciones de la
irreivindicabilidad mobiliaria, € tercero habra adquirido la cosa como
libre de cargas y no le serd oponible ni € derecho de retencién ni e de
realizacion del vaor: "meubles n'‘ont pas de suite par hipotheque" (93).

Hay que aclarar que tal efecto no queda enervado por € juego de
articulo 1.865 CC. El hecho de que la fecha de la prenda sea cierta por
constar en instrumento publico afectara a los acreedores personales del
pignorante —que se veran postergados— pero no alos terceros adquiren-
tes. La norma del articulo 1865 CC no opera sobre € terreno de la
publicidad, sino sobre € de la prueba, como tuvimos ocasion de aclarar
anteriormente. Por tanto, e documento publico no es capaz de desvirtuar
la apariencia creada por laposesién del pignorante (publicidad posesoria).
Recordemos, en efecto, que, en laprenda, € desplazamiento de laposesion
tiene por objeto no tanto dotar de publicidad a la garantia pignoraticia
—la posesion no es indice de los derechos redles de garantia— como

(93) Cfr. GULLON BALLESTEROS. Laprelacion de créditos en @ Codigo Civil, Bar-
celona, 1962, pag. 49; DIEZ PICAZO/ GULLON BALLESTEROS, op. cit., pag. 610, en nota;
GUILARTE ZAPATERO, op. cit., pag. 447, ALBALADEJO, op. cit., pag. 278; y, especialmente,
el magnifico estudio de DE LA CAMARA: La adquisicion "a non domino" de bienes
muebles (nuevo estudio sobre € art. 464-1 del Cédigo Civil), Madrid, 1982, pags. 13y
sigs. También admite lavigenciadel principio en nuestro Derecho, VALLET: "De nuevo
sobre la posesién de bienes muebles. Tres estudios en torno al articulo 464.1 del Cédigo
Civil", ADC, XXXI11, 1980, pags. 264 y sigs.
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incidir en la situacion posesoria del duefio creando una situacion de indis-
ponibilidad. En.consecuencia, si la prenda no es detectable por haber
vuelto la cosa empefiada a poder del pignorante, no sera oponible a
tercer adquirente de buenafe (94). Y dlo es |4gico porque, en readidad,
¢qué publicidad congtituye una escritura publica o una pdliza intervenida
por Corredor de Comercio Colegiado? La verdad es que ninguna. De
hecho, la constancia en documento publico no evita e juego de los efectos
de la buena fe en la adquisicién a non domino de bienes muebles ni, por
supuesto, su inexistencia puede ser degada en su beneficio por € tercero
de maafe

Se explica asi por qué en @ régimen de esta figura tiene especid
trascendencia que € acreedor pignoraticio posea la cosa empefiada. De
ede modo se crea, en efecto, un estado de indisponibilidad, que impide
que € duefio pueda transmitir la propiedad de las cosas dadas en garantia.
Todo dlo es perfectamente congruente con los intereses del acreedor pig-
noraticio. Si @ constituyente de la garantia mantuviese en su poder las
cosas dadas en prenda, € derecho del acreedor podria verse fécilmente
burlado; e pignus dans podria disponer de la cosa en favor de un terce-
ro adquirente de buena fe que podria resultar protegido por los articu-
los 85 CCo y 464 CC, de modo que adquiririala cosalibre de cargas. El
acreedor no podria entonces oponer su derecho de prenda a ese tercer
adquirente, esto es, no podria proceder a la engenacion forzosa de la
garantia en su perjuicio. Y las posibles acciones indemnizatorias contra el
duefio de la cosa son un remedio que no siempre alcanzara a dar a
acreedor absoluta satisfaccion.

Por otra parte, es también posible latransmision del objeto empefiado
en lamedida en que medie & consentimiento y colaboracion del acreedor
pignoraticio (95). En edtas circunstancias, € acreedor puede —y debe
hacerlo en defensa de sus intereses— ocuparse de que d tercero conozca
laexistencia del gravamen con €l objeto de que la prenda le sea oponible.

55. Lacuestion cambiade tono s lareferimos ala prenda de créditos
no incorporados atitulos-valores. En este caso, la no necesidad de tradi-
cion supone que se pueda transmitir € crédito pignorado sin ninguna
restriccion; claro estdque € no exigtir en este terreno normas de proteccion
de la confianza en la apariencia—no existe ninguin sistema de publicidad—

] (94) Cfr. DE LA CAMARA: La adquisicion "a non domino "de bienes muebles..., cit.,

. 80.

(95) Tanto si lacosaestden poder de un tercero como del acreedor, su engjenacion
requiere gque éste se desprenda transitoriamente de la posesién para que pueda consu-
marse la adquisicion del tercero o bien que consienta @ mismo en poseer —o en que €
tercero depositario posea— en nombre del adquirente.
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el adquirente deberd soportar siempre la prenda, que podra ser hecha
vaer frente ad (96).

56. Con respecto a la prenda sn desplazamiento y a la hipoteca
mobiliaria lo primero que hay que recordar es que existe un registro de
gravamenes que da publicidad alos mencionados derechos. Y o segundo,
la presencia en la ley de la prohibicion de engjenar los bienes dados en
prenda o hipotecados sin consentimiento del acreedor. Con estas premisas
la cuestion planteada es. ¢puede € acreedor hacer valer frente aterceros su
derecho de preferencia y de redlizacion dd vaor o, por € contrario,
pueden éstos ampararse en los articulos 464 CCy 85 CCo para adquirir la
cosa como libre de cargas? Aunque la doctrina civilista se muestra ago
vacilante, creo que latesis mas aceptable es laque comienza por distinguir
la hipoteca mobiliaria de la prenda sin desplazamiento. En cuanto a la
primera, su oponibilidad erga omnes viene proclamada por € articulo 16
de laLey de 16 de diciembre de 1954. Al igual que ocurre con la hipoteca
inmobiliariay dada la identificabilidad propia de los bienes susceptibles
de este derecho, d registro se considera mecanismo de publicidad suficiente
para desvirtuar los efectos de la publicidad posesoria. Con respecto a la
prenda sin desplazamiento € problema es més complejo; me inclino por
considerar que laley no ha querido dotar ala PSD de la misma eficacia
gue a la hipoteca mobiliaria, basicamente porque las cosas sobre las que
puede recaer son de mucho més dificil identificacion registral (97). Al
adquirente le puede resultar extremadamente dificil —por tanto— conocer
cud es lasituacionjuridica de los bienes gravados con prenda sin despla-
zamiento, especialmente s las cosas han salido del lugar donde se entien-
den depositadas. Por dlo, la inscripcion en d registro de la prenda sin
desplazamiento no es apta para impedir que entren enjuego los articulos
85 CCo. y 464 CC (98).

(96) Cfr. EIZAGUIRRE: "Lasimposiciones a plazo como objeto de garantia pigno-
raticia...", cit., pag. 202, PANTALEON PRIETO: "Cesi6n de créditos', cit., pag. 1046.
Como apunta € primero de estos autores, esta conclusion no contradice laidea de que
es esencia a la prenda un estado de indisponibilidad. En relacion con la prenda de
créditos, en efecto, la indisponibilidad debe entenderse referida a la imposibilidad del
cobro del crédito por el pignus dans.

(97) Obsérvese, en este sentido, que en € caso de hipoteca mobiliaria que se hubiera
extendido mediante pacto alas materias primas y mercaderias destinadas a la explota-
cion propiadel establecimiento, € articulo 16 LHM hade ceder ante d articulo 85 CCo
—Yy, en su caso, ante € art. 464 CC—, de acuerdo con € articulo 22.2 LHM. Y o,
precisamente, porque se trata de cosas de muy dificil identificacion.

(98) Cifr., entre otros muchos, los siguientes trabajos, con opiniones no siempre
coincidentes, aunque a veces distintas solo en cuestiones de matizz GULLON
BALLESTEROS. Laprelacion de créditos en e Cadigo Civil, cit., pags. 51-52; VALLET:
"Planteamiento y cuestiones generales de la Ley de 16 de diciembre de 1954 sobre
hipoteca mobiliaria y prenda sin desplazamiento de la posesién”, en Estudios sobre
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57. Unavez recordadas |as caracteristicas de estas figuras de garantia
en relacion con su oponibilidad a terceros podemos ya abordar € estudio
especifico del problema propuesto.

El primer dato atener en cuenta es la equivaencia entre lainscripcion
de la prenda sobre vaores anotados y € desplazamiento posesorio del
titulo (art. 101 LMV). Es necesario precisar cud es € acance de ta
equiparacion, ya que partiendo de estaidea podria llegar a concluirse que
la inscripcion da lugar a una situacion de Indisponibilidad anéloga ala
que se produce en la prenda con desplazamiento de la posesion. Esta

- situacion de indisponibilidad vendria a significar que e pignorante de los
valores no podria ordenar la transferencia de aguellos que figuraran ins-
critos a su hombre. Lainscripcion de la prenda produciria asi e bloqueo
de los valores pignorados, de modo que la entidad encargada dd registro
habria de negarse a dar curso a cuaquier orden ddl titular de los valores
dirigidaatransmitirlos aun tercero. En otros términos, la constitucién de
la prenda mediante su inscripcidn en la cuenta correspondiente provocaria
unainmovilizacién de los saldos de vaores afectos a cumplimiento de la
obligacion asegurada (99).

La analogia entre la prenda de valores representados mediante anota-
ciones en cuenta y la prenda posesoria encontraria justificacion en la
coincidencia existente en un punto fundamental: en la disciplina de la
prenda ordinariala desposesion del pignorante se presenta —ante lafalta
de publicidad de la garantia— como un instrumento destinado a asegurar
la efectividad del derecho ddl acreedor. En d caso de la prenda de valores
anotados la inscripcién tampoco supone ninguna publicidad; la merains-
cripcion del gravamen en la cuentade valores no lo hace publico, "visible"
ya que la ley no ha llegado a prever la organizacion de un sistema de
publicidad formal. En consecuencia, podria considerarse la instransmisi-
bilidad de los valores empefiados como un mecanismo imprescindible, tal
y como ladd sstema aparece disefiado en laley, para proteger |os intereses
dd acreedor pignoraticio. En efecto, se podria sostener que s € duefio de
los valores pudiera disponer libremente de ellos, un tercero de buena fe
podria adquirirlos libres de cargas, es decir, de modo que laprendano le
fuera oponible. En otras palabras, alos vaores anotados les seria gplicable
e principio enunciado en € famoso aforismo "meubles n'ont pas de suite

garantias reales, 2.% ed., Madrid, 1984, pags. 519 y sigs;; ALBALADEJO, op. cit., pégs.
278-279; DELA CAMARA: Laadqwsuon anon domino" deblen&smuebles cit., pags.
82-84; AMOROS GUARDIOLA: "L OS registrosjuridicos de bienesy SUs principiosinspira-
dores", /// Congreso Internacional de Derecho Registral, Madrid, 1977, pags. 17-21.

(99) Respecto alaequwalenmafuncmnal entre e concepto de " Indlsponlbllldad y
€l de "inmovilizacion" de saldos de vaores anotados, cfr. SANCHEZ GUILARTE: "Pigno-
racion de saldos de depésitos bancarios...", cit., pag. 669.
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par hypotheque", que tiene su fundamento, como es sabido, en la"invisi-
bilidad" de los gravamenes mobiliarios.

Siguiendo este razonamiento |legariamos a establecer un total parale-
lismo entre & significado de lainscripcidn de la prenda de valores anotados
y € desplazamiento posesorio en la"ordinaria' prenda de cosas muebles:
la inscripcion de la garantia no puede tener efectos de publicidad —los
terceros no pueden conocer por los registros contables s existen 0 no
cargas 0 gravamenes— pero si crearia una situacion de indisponibilidad
impidiendo a pignorante transmitir los valores en perjuicio del acreedor.
El articulo 102 LMV se entenderia referido, en consecuencia, ala oponi-
bilidad aterceros acreedores del duefio de los vaores, no aterceros adqui-
rentes de los mismos. Al no operar sobre € plano de la publicidad no
podria, por tanto, evitar € juego del articulo 9.3 LMV, que permitiriala
adquisicion de los valores por un tercero de buenafe en @ caso de que €
propietario lograra que se diera curso a su orden de transferenciay se
anotase la transmision en la cuenta del tercero. Y, desde luego, sentadas
tales premisas, seria preciso aceptar que la prenda de vaores habria de
provocar laindisponibilidad de los mismos. S no fuera asi, ¢qué entidad
de crédito tomaria como garantia pignoraticia unos valores de los que €
pignorante pudiera disponer libremente cuando, ademés, no podria hacer
vaer su derecho frente aterceros adquirentes de buenafe? La prenda de
vaores perderia gran parte de su virtualidad préctica s no existiera, para
las entidades encargadas de la llevanza de los registros, € deber de no
atender ordenes de transferencia sobre valores pignorados (100).

58. Laideade que laprendade valores anotados conllevalaindispo-
nibilidad de los mismos por parte de su duefio presenta la ventgja de su
sencilla instrumentacién técnica —bastaria con inmovilizar los saldos de

(100) Seacomo fuere, y creo que esta tesis no es acertada (vid. infra en € texto),
siempre habria de quedar a salvo la posibilidad de que € acreedor consienta en la
transmision de los valores empefiados. En efecto, la inmovilizacién de los saldos de
valores afectados a cumplimiento de la obligacion garantizadajugaria en beneficio del
acreedor pignoraticio; siendo asi no parece hacer obstaculo para que el favorecido por
€l bloqueo de los valores renuncie validamente a esta facultad —que seriaequivalente a
ius retentionis en la prenda ordinaria— y acepte que puedan transmitirse los valores
representados por medio de anotaciones en cuenta. En estas condiciones y constatadala
efectiva voluntad del acreedor, no existiria inconveniente para que la entidad encargada
de los registros diera curso a la orden de transferencia emitida por € duefio de los
valores. Seria cuestion que afectaria a acreedor pignoraticio poner en conocimiento del
adquirente la existencia de una prenda sobre los valores a objeto de hacerla, asi,
oponible frente ad. En realidad, por tanto, no se trata de considerar intransmisibles los
valores empefiados, sino de crear, en defensa de los intereses del acreedor, un estado de
indisponibilidad que puede ser levantado por su voluntad. La situacion seria asi similar
ala que expusimos en su momento con referencia a la prenda posesoria: se requerirala
colaboracion del titular del derecho de prenda para que se pueda consumar la transmi-
s6n aterceros de los valores.
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valores empefiados— y puede ser, creo, defendida dentro de las coordena-
das ofrecidas por los articulos 5 a 12 de la LMV, sobre todo dado € tenor
dd articulo 10.1. Se trata, a mi juicio, de una tesis que no puede ser
rechazada recurriendo smplemente a los argumentos derivados de la ley.
Lo gque no me parece acertado es fundamentar esta inmovilizacion en la
necesidad de tutelar los intereses ddl acreedor pignoraticio; en este sentido,
la argumentacidn que, en tono hipotético, hemos desarrollado en € para
grafo anterior no resulta del todo convincente.

En efecto, la tesis de la indisponibilidad de los valores pignorados
asume como premisalaposibilidad de que un tercero acance a adquirirlos
con desconocimiento del gravamen que pese sobre elos 'y que, a hacerlo
asl, los adquiera libres de cargas, como puede suceder en la prenda pose-
soria 0 en laprenda sin desplazamiento de laposesion (vid. parégrafo 56).
Resultaria asi que la prendano seria oponible, lo que harianecesario —en
interés del acreedor— vetar la posibilidad de que € duefio transmita los
valores unavez empefiados. Pues bien, en mi opinién e razonamiento no
es valido porgue se apoya en una premisaami juicio errénea. Un tercero
de buena fe no puede adquirir los vaores empefiados como libres de
cargas precisamente por la ausencia de un sistema de publicidad. En €
caso de laprendaordinaria€ tercero adquiere en esas condiciones porque
confiaen unasituacion objetivadeapariencia: laposesiéndel transmiten-
te. Frente a élla nada puede la existencia de una prenda, ya que este
gravamen es invisible, no esta "publicado”. Pero esto no sucede con los
valores representados por medio de anotaciones en cuenta; € tercero que
los adquiere puede estar seguro de que serd protegido en cuanto titular de
los valores (art. 9.3) porque, como vimos anteriormente (supra, parag.
34), s se produce latransferencia contable a su favor se crea una situacion
en laque @ transmitente aparece como verdadero titular. Pero, en relacion
con la existencia de gravdmenes, nada de esto ocurre con € tercero que
adquiere vaores empefiados; nadale indica que los valores no se encuen-
tran pignorados —no hay ningun indice que manifieste que los valores
estén libres de cargas (101)— por lo que no se genera ninguna confianza
gue merezca proteccidn. Para que un derecho limitado de garantia no sea
oponible a terceros es preciso que exista una situacion de apariencia que
justifique la confianza del tercero en la inexistencia del gravamen. No
siendo asi, lacargale sera sempre oponible.

(101) Seria una evidente peticion de principio afirmar que s los valores pueden
inscribirse a favor de un tercero es porque se encuentran libres de cargas, de modo que
se generaria una situacion de apariencia que obligaria a considerar € gravamen como
inoponible. Precisamente lo que se discute es 9 son 0 no transmisibles los valores
mientras se encuentren empefiados.
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59. El argumento decisvo para apoyar la tesis de la intransmisibili-
dad de los valores empefiados no se encuentra, por tanto, ni en laequipa
racion legd entre inscripcion y desplazamiento posesorio hi en la conside-
racion de dichaindisponibilidad como instrumento imprescindible parala
tutela de los acreedores. El dato atener en cuenta es, sencillamente, € de
lainexistencia de un sistema de publicidad formal. En efecto, mientras no
se arbitre —reglamentariamente o ainiciativa de las entidades encargadas
de la llevanza de los registros contables— un sistema que permita a los
terceros conocer g |os valores que estén en trance de adquirir se encuentran
0 no pignorados, la efectividad del sistema depende de que € titular no
pueda transmitir los valores una vez empefiados. En efecto, ¢quién adqui-
riria vaores Sn saber s estén o0 no gravados con prenda u otro derecho
rea limitado? La Unica posibilidad de que e sistema funcione pasa, indu-
dablemente, por aceptar la idea de la intransmisibilidad de los valores
dados en prenda; los terceros tendrian asi la seguridad de que los vaores
adquiridos se encuentran libres de cargas (salvo que, por error, laentidad
encargada de los registros hubiera dado curso, indebidamente, ala orden
de transmisién).

60. Ahorabien, laley no prohibe que se instauren mecanismos capa
ces de hacer efectiva la publicidad formal. Si esto llegara a suceder no
habria necesdad de formular e principio de la indisponibilidad de los
valores empefiados. Como ya hemos manifestado, la equiparacion lega
entre inscripcion de la prenday desplazamiento posesorio no parece, por
si misma, suficiente paraimpulsarnos a afirmar que € duefio de los vaores
no puede disponer de dlos.

En mi opinidn, la postura preferible pasa por considerar transmisibles
los vaores mientras estan pignorados. Creo que es la opcidén menos res-
trictiva para las facultades de titular de los valores y, por tanto, la que
debe adoptarse, s dlo es posible. Y lo sera en la medida en que llegue a
establecerse un sistema que permita a los interesados cerciorarse de que
los valores que estan en trance de adquirir se encuentran libres de cargas
0, en su caso, conocer |os gravamenes que pesen sobre elos (102). En estas

(102) A ta efecto podrian ser Utiles los certificados a que se refiere € articu-
lo 123 LMV. Estos documentos —que acreditan la legitimacion paratransmitir o para
gercitar los derechos— podrian incluir una mencion referente alas cargas o gravamenes
que pesaran sobre los vaores a que se refieren. Si asl fuera constituirian un instrumento
informativo valioso para e buen desarrollo del tréfico. Ahora bien, los certificados
emitidos por las entidades encargadas de la llevanza de los registros contables no con-
forman un verdadero sistema de publicidad formal; no son emitidos a peticion de
cualquier interesado y sdlo pueden ser examinados por dlos s asi o quiere —y en la
medida en que lo quiera— € titular de los valores; en realidad no son un mecanismo
para hacer efectivamente publico € contenido de los registros, alos cuaes los terceros
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circunstancias € tercer adquirente estaria seguro de que la prenda no
inscrita no le serd oponible —en realidad seria inexistente, ya que la
inscripcién es congtitutiva— y € acreedor pignoraticio, por su parte, po-
driaconfiar en que, unavez inscrito su derecho, éste podra ser hecho valer
frente a cualquier adquirente. Naturalmente, dlo supondriaintroducir en
todo @ sistemaregisira de anotaciones en cuentaun elemento o factor de
complgidad nada despreciable, y puede que éste sea un argumento de
peso considerable. Desde luego, de establecerse eficaces mecanismos de
publicidad, la prenda de valores anotados se agaria—a menos en este
aspecto concreto— de la Orbita de la prenda posesoria para pasar a girar
en lade la hipotecainmobiliaria, cuya disciplinaresulta mas sofiticaday
complgjadesde € punto de vista técnico pero también mas satisfactoriaen
determinados aspectos.

Ahora bien, dgjando de lado estas consideraciones acerca de o que
pudiera ser, mi opinion es que —ta y como esta disefiado € régimen de
anotaciones en cuenta en la LMV, esto es, sin previsiéon acerca de un
auténtico sistema de publicidad— la seguridad, la certezay, por tanto, la
eficiencia dd sistema, requieren considerar instransmisibles los valores
empefiados.

I11.4. EJERCICIO DE LOS DERECHOS CORRESPONDIENTES A LOS VALORES
PIGNORADOS

61. Eltemadd gercicio de los derechos atribuidos por los valores es
uno de los que més profundamente se verdn influidos por las normas
reglamentarias que han de disciplinar e funcionamiento y organizacién de
los registros contables y, sobre todo, que han de regular las relaciones de
las entidades encargadas de los mismos con los emisoresy su intervencion
en la administracion de los valores. Las relaciones entre los sujetos que
intervendran en e funcionamiento diario del sistema requieren, en efecto,
una regulacién mucho mas detallada que la incipientemente disefiada en
la LMV, sn perjuicio dd campo que quede abierto a los convenios y
arreglos que se alcancen entre los diferentes participantes (103). No obs-

no tienen acceso amparados simplemente en su interés; No son aptos, en consecuencia,
para fundamentar una presuncion de que el contenido de los registros es conocido por
todos.

(103) Y, desde luego, la regulacion de estas relaciones es muy necesaria dada la
complegjidad que, previsiblemente, alcanzara el sistema. Pensemos en e caso de los
valores admitidos a negociacion en un mercado secundario oficial, que es cuando nor-
malmente se emplearala modalidad de representacion en anotaciones en cuenta. Ademas
del titular de los valores y de la entidad emisora intervendran, para la llevanza de los
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tante, podemos ya aventurarnos a adelantar las reglas fundamentales que,
probablemente, regirdn € modo de gercitar los derechos atribuidos por
los valores y, especiamente, las modificaciones que supone la existencia
de una prenda sobre los mismos.

62. Reparemos, en primer lugar, en lamaneraen que serén gercidos
los derechos de contenido econdmico o patrimonial: derecho d dividendo
0 a la percepcion de intereses, derecho d reembolso de principal por
amortizacion de los valores, derecho de suscripcion preferente de acciones,
derecho de conversion de obligaciones convertibles, derecho a la cuota
correspondiente en caso de reduccién del capital o disolucién de la socie-
dad, etc.

Aunque laley nadadice expresamente, lo previsble —y lo razonable—
es que € gercicio de estos derechos no se redice por d titular de los
valores. Este no se dirigira directamente alaentidad emisorapararequerir
e pago de los dividendos o de los intereses, ni para suscribir las acciones
emitidas con ocasion de un aumento de capital o parareclamar e principal
de una obligacion vencida. Todas estas operaciones se redlizaran através
de la entidad encargada de la administracion de los valores, como se hace
ahora con respecto a los titulos depositados en los Bancos. Por medio de
sstemas informatizados y de interconexion electrénica se terminara por
abonar en la cuenta de valores o de efectivo de los titulares los valores o
dinero que hayan de recibir como consecuencia de su posicion de socio,
obligacionista, suscriptor de Deuda Pudblica...

Obsérvese que nos estamos refiriendo a derechos respecto alos cuaes
no es necesario determinar "cdmo” han de ser gercidos. No tienen moda-
lidades en su gercicio que, en algunos casos, se redlizara automdticamente
por parte de laentidad que administre los valores, por no requerirse para
élo ninguna decisién o actuacion positiva dd titular: por gemplo, cobro
de intereses o dividendos, atribucion gratuita de acciones con ocasion de
un aumento de capital con cargo abeneficios o reservas, etc. Existen otros
derechos, sn embargo, respecto alos que s es preciso decidir su gercicio:
derecho de suscripcion preferente de nuevas acciones cuando se requiera
un nuevo desembolso por parte del socio, conversion de obligaciones y
otros analogos. En estos supuestos, la entidad administradora de los va

registros, € SCLV y las entidades adheridas. En las transmisiones de valores atitulo de
compraventa deberd intervenir un miembro del mercado, que no necesariamente ha de
reunir al mismo tiempo la condicion de entidad adheriday, aun en e caso de que fuera
asi, podriano llevar la contabilidad del concreto valor transmitido. Por Ultimo, €l titular
de los valores podria haber designado una entidad a objeto de que administrara los
valores representados mediante anctaciones en cuenta. La informética seré la que per-
mitird que estared de relaciones funcione y no se colapse, pero sera precisaunadetallada
regulacidn de ciertos aspectos.
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lores habré de solicitar del duefio instrucciones acercade S desea gercitar
0 no € derecho en cuestion; normalmente, la ausencia de cualquier mani-
festacion en este sentido seré entendida como una respuesta negativa. Asi,
por giemplo, en d caso del derecho de suscripcion preferente: s d titular
de las acciones decide gercitarlo, se le abonaran en cuenta los valores
suscritos y deberd proceder a pago de los mismos; s no lo hace asi, se
venderan por su cuenta dichos derechos y se le abonara la cantidad obte-
nida.

63. En € caso de que los valores se encuentren empefiados, € prin-
cipio genera seraque los resultados del gercicio de los derechos atribuidos
por elos —consistan en valores 0 en dinero— se acreditardn a su titular
y no a acreedor pignoraticio. Esto, desde luego, resultaclaro en € caso de
las acciones, ya que, sdvo digposicidn contrariade los estatutos, € gerci-
cio de los derechos del socio corresponde al titular de los valores
(art. 72 LSA). Creo que € mismo criterio debe servir para otras clases de
valores; independientemente de |os pactos que pudieran exigtir entre acree-
dor y pignorante, d legitimado frente a la entidad emisoray, en su caso,
frente a la administradora de los valores, sera d propietario de los mis-
mos.

64. Nos detendremos Unicamente en € estudio del derecho ala per-
cepcidn de prestaciones periddicas —intereses— y en € derecho d reem-
bolso dd principal en caso de amortizacién. En cuanto d primero, convie-
ne dedicar algunas lineas de determianr cud ha de ser € juego ddl articulo
1868 CC en relacion con los vaores representados por medio de anota-
ciones en cuenta. Este precepto, como es sabido, dispone que s laprenda
produce intereses, compensara @ acreedor los que perciba con los que se
le deben; y § no se le deben, 0 en cuanto excedan de los legitimamente
debidos, los imputara d capital”. La cuestion se centra en saber 5 €
articulo 1.868 CC impone que los intereses pagados por la entidad emisora
se abonen directamente en lacuenta del acreedor pignoraticio, a efectos de
la compensacién mencionada (104).

(104) En cuanto alos dividendos, la cuestion se plantea en otros términos dado €
contenido del articulo 72 LSA. Esta norma, siguiendo con €ello la pauta del antiguo
articulo 42 LSA, atribuye a duefio de las acciones € gercicio del derecho a percibir los
dividendos pagados por lasociedad. Legitimado es tnicamente € socio, salvo disposicion
contraria de los Estatutos. Todo elo sin perjuicio de que luego, dependiendo de la
ordenacion de las relaciones internas, el socio deba o no entregar al acreedor pignora-
ticio, en todo o en parte, lo obtenido. Sigo asl la tesis que sostiene la necesidad de
distinguir entre los aspectos relativos a la legitimacion —concernientes a las relaciones
entre acreedor pignoraticio y socio, por un lado, y sociedad, por otro— y los aspectos
internos —que atafien alas relaciones entre pignorante y acreedor—. Los primeros son
regulados directamente por el Derecho de sociedades y existe la posibilidad de que los
estatutos se aparten del criterio legal; los segundos se rigen, en principio, por lo pactado



ESTUDIOS 417

Desde mi punto de vista, es fundamental para resolver la cuestion no
perder de vista que d articulo 1868 CC esta concebido partiendo de
supuesto de que € acreedor pignoraticio es € poseedor de la cosa empe-
fada que produce intereses (105). ElI Cadigo Civil sdlo conoce la prenda
con desplazamiento posesorio y, en tales circunstancias, 1o 16gico es que
sea € acreedor quien perciba los frutos o intereses, debiendo entonces
proceder a la compensacion prevista en e articulo 1868 CC. Obsérvese
que este precepto no entrega a acreedor un derecho sobre los intereses, es
decir, un derecho de prenda sobre ellos. Lo que impone es que s €
acreedor percibe intereses —y en la medida en que los perciba— debera
compensarlos con los que se le deben; establece un mecanismo de extincidn
de la obligacion por compensacion basado en @ hecho de la posesion de
la cosa por € acreedor. Pero no extiende la garantia a los frutos o inte-
reses.

Por tanto, d articulo 1.868 CC sblo es aplicable s € acreedor percibe,
efectivamente, los intereses producidos por laprenda, 1o que serédlo normal
en e caso de prenda con desplazamiento posesorio. Pero s no los percibe
—ypor no ser & poseedor, por gemplo— no tiene ninguin derecho arecla-
marlos. Y, no siendo de aplicacién € articulo 1.868 CC, habra que estar
alareglagenera enunciada por € articulo 1.870: & derecho del acreedor
es un derecho de garantia que no atribuye lafacultad de usar o disfrutar
de las cosas empefiadas salvo autorizacion del duefio. Y es que, en defini-
tiva, s se produce una compensacion entre los intereses percibidos y los
que se deben es porque, en realidad, € acreedor estaria obligado aentregar
los primeros al duefio. Laley Unicamente permite una compensacién entre
el crédito del acreedor por los intereses de la obligacidn garantizaday su
deuda por la devolucion de los intereses producidos por la prenda y
percibidos por . Consecuentemente, cuando la posesion del objeto pig-
norado no corresponde a acreedor pignoraticio, lacompensacion anticré-
ticano es un elemento natural de la prenda—no entra un juego € articulo

y, en su defecto, por lo dispuesto en Ialey Cifr., sobre esta cuestion, RUBIO: Curso de
Derecho de SomedadesAnonlmas 3%ed, Madrld 1974, pag. 121; DELA CAMARA. "El
usufructo de acciones de Sociedades anénimas en e anteproyecto argentlno delalLey
General de Sociedades’, RDM, 1971, pags. 13-18; GARCIA CANTERQO: "Notas sobre €l
usufructo de acciones en la nuevaley de reglmenjurldlca de las Sociedades An6nimas”,
ADC, 1962, pdg. 1193; GIL RODRIGUEZ: Usufructo de acciones. Aspectos civiles, Ma-
drid, 1981, pp. 80-98. En contra, URIA, en Comentario ala Ley de Sociedades Andnimas,
l,3%€ed, Madrld 1976, pag. 494, paraqwenel articulo 42 LSA antes vigente derogaria,
en este punto y caso de existir incompatibilidad entre ambas normas, €l articu-
lo 1868 CC.

(105) Sobre la polémicacuestion de s € articulo 1.868 CC es aplicable alos frutos
naturales o sdlo alos intereses en sentido estricto, vid. GUILARTE ZAPATERO, op. cit.,
pégs. 438-442; MARTINEZ-PEREDA RODRIGUEZ: "LaprendadecowfructlferayeI ar-
ticulo 1.868 del Cdédigo Civil", RCDI, 1989, pdgs. 1096-1104.
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1868 CC— aungue puede derivarse de un pacto en tal sentido. Creo que
e critero es claro: los rendimientos —en nuestro caso intereses— dd
objeto pignorado no se comprenden en la garantia, Sino que pertenecen a
duefio de las cosas empefiadas (106). Cuando éstas se encuentran en poder
dd acreedor pignoraticio la ley presupone la voluntad de compensar sus
frutos con los intereses debidos, dejando a salvo la posibilidad de pactar
otro régimen. Cuando, por € contrario, € acreedor no es simultaneamente
poseedor —como ocurre en € caso de los vaores anotados— la compen-
sacion anticrética solo opera por voluntad de las partes (107).

Dadas estas premisas, creo que la cuestion se plantea de modo s-
guiente. En principio, laentidad administradora de |as carteras de valores
habré de abonar los intereses en la cuenta de su titular. De acuerdo con €
sstemalegal, que hemos expuesto hace un momento, los rendimientos de
los vaores no corresponden a acreedor pignoraticio, quien no tiene en
su poder las cosas empefiadas seglin exige, implicitamente, € articu-
lo 1868 CC. Naturamente, acreedor y duefio de los valores podran con-
venir que los rendimientos derivados de |os objetos empefiados correspon-
dan a acreedor a objeto de compensarlos con los debidos o, en su caso,
con € principa de la obligacion garantizada. Tal pacto tendria eficacia
inter partes; para hacerlo oponible ala entidad que actlle como adminis-
tradora de los vaores seria necesario comunicarselo, de tal manera que,
en virtud de las instrucciones recibidas, pudiera distribuir los intereses de
la manera pactada (108). S6lo mediando tal comunicacion se abonarian
los intereses a acreedor pignoraticio.

(106) A esterespecto esinteresante recordar € criterio seguido por € articulo 49 de
laLey de 16 de diciembre de 1954 sobre hipoteca mobiliariay prendasin desplazamiento
de la posesion (LHM). Este precepto, a regular la hipoteca de propiedad industrial e
intelectual, establece que "d acreedor que en virtud de pacto adquiera la facultad de
cobrar el importe de los derechos dd titular, en su totalidad o en determinada propor-
cién, imputara las sumas percibidas a pago de intereses, y en lo que excediere, ala
amortizacion del capital. A estosfines, € citado pacto debera notificarse auténticamente
ala Sociedad de Autores'. Vid., en concordancia con este precepto, € articulo 22 del
Reglamento de la LHM aprobado por Decreto de 17 dejunio de 1955 y los articulos 53
y 74 de las Leyes de Propiedad Intelectual y de Patentes, respectivamente. Sobre esta
cuestion, en general, cfr. GOMEZ-ACEBO SANTOS: "L a hipoteca de propiedad intelectual
y propiedad industrial”, AAMN, t. XI, 1961, pags. 175y sigs., AMOROS GUARDIOLA, en
los Comentarios a la Ley de Propiedad Intelectual coordinados por BERCOVITZ, R.,
Madrid, 1989, pags. 819-825.

(107) Obsérvese que latesis que mantenemos es también aplicable, en cuanto alas
relaciones internas acreedor/pignorante, a las acciones representadas mediante anota-
ciones en cuenta. Para las representadas por medio de titulos, aunque es un tema
discutible, parece que € articulo 1868 CC obligaria d socio a entregar a acreedor
pignoraticio los dividendos percibidos, salvo que se hubiera pactado otra cosa en €
titulo constitutivo de la prenda.

(108) También en esta direccidn apunta el Ultimo inciso del articulo 49 LHM, ya
conocido, a exigir que € convenio se notifique ala Sociedad de Autores a estos fines,
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65. Encuanto a reembolso del principal, creo que € criterio debe ser
ago diferente. En mi opinion ha de entrar en juego € mecanismo de la
subrogacién real: s los vaores son amortizados con anterioridad a la
exigibilidad de la obligacion garantizada —por sorteo, por opcién del
titular o, ssmplemente, por vencimiento del plazo— laprenda se extendera
a capital devudto por d emisor. Ad pues, d importe liquido recibido
como consecuencia de la amortizacion habra de mantenerse bloqueado y
afectado a cumplimiento de la obligacién asegurada sin que, en principio,
pueda ser entregado a titular de los valores. La inmovilizacion de los
sdldos de vaores anotados se trasladard, asi, a los saldos de efectivo
provinientes de la amortizacion (109). En consecuencia, y sempre que la
entidad administradora de los valores tenga conocimiento —como ten-
dré&— de la constitucion de la prenda, deberd abstenerse de abonar el
importe de la amortizacion de los valores a su titular de modo que éste
pueda disponer de ellos. Los fondos deberan ser depositados en una cuenta
de la que no podra disponer & deudor sin consentimiento del acreedor.

66. Naturalmente, los valores también pueden atribuir a sus titulares
derechos que éstos gerceran directamente frente a la entidad emisora. Se
tratard, basicamente, de los llamados derechos paliticos 0 administrativos,
como los de asistenciay voto en Junta General, e de informacion, € de
voto en la Asamblea generd de obligacionistas, € de impugnacion de
acuerdos socides, €etc..

Parad gercicio de estos derechos € titular de los valores podravaerse
de los certificados expedidos por las entidades encargadas de los registros
contables. Estos certificados —que, recordemos, no representan ni incor-
poran € vaor— son documentos probatorios que acreditan y evidencian

es decir, parala efectividad del pacto que atribuya al acreedor la facultad de cobrar 1o
producido por los derechos pignorados. Hay que tener en cuenta, como precision, que
la Sociedad General de Autores de Espafia (SGAE) gercié un monopolio de hecho en
la gestién en forma colectiva de los derechos de autor hasta la promulgacion de la Ley
de 24 dejunio de 1941, que lo convirtié en monopolio legal. Lavigente Ley de Propiedad
Intelectual rompe con € sistema de monopolio legal, aunque € establecimiento y fun-
cionamiento de las entidades de gestion de los derechos de explotacion u otros de
carécter patrimonial de los autores siguen sometidos a un fuerte control administrativo
(arts. 132 a 144 LPI).

(109) Este parece ser d criterio seguido por € articulo 17 de la Orden de 19 de
marzo de 1987 y por la norma sexta de la Circular dedd Banco de Espafia nimero
16/1987, de 19 de mayo, con referencia ala Deuda Pblica anotada. También :e sittan
en estalinead articulo 5 LHM y € articulo 40 L CS, que se refieren alas indemnizaciones
que correspondan por razon de los bienes hipotecados o pignorados. En efecto, la idea
fundamental es que e asegurador —una vez que le ha sido comunicada la existencia de
la prenda— no puede pagar la indemnizacién a propietario de los bienes, sino que ha
de depositar su importe con arreglo alo convenido por los interesados y, no habiendo
acuerdo, en laforma dispuesta por los articulos 1.176 y siguientes del CC.
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el contenido de los asientos contables. Vaen en cuanto se corresponden
verazmente con las anotaciones registrales.

Aunque e sistema alin no es operativo, parece que lo previsible es que
edtas certificaciones indicaran e derecho para cuyo gercicio se emiten 'y
gue no podran ser utilizadas para diversos actos de gercicio dg mismo
derecho. Laprimeraidea puede encontrar apoyo en € articulo 123 LMV,
gue prohibe expedir para los mismos valores y para € gercicio de los
mismos derechos més de un certificado. Es posible entender que laley da
por supuesto que si pueden emitirse varios certificados para los mismos
valores sempre que e refieran d gercicio de derechos diferentes. A mi
juicio, como digo, esto seralo normal; téngase en cuenta, por g emplo, que
puede interesar gercitar diversos derechos simultaneamente. En cuanto a
lacuestion de s los certificados pueden servir parauna pluralidad de actos
de gercicio dd mismo derecho, también se puede encontrar algiin indicio
en laley que arroja algo de luz sobre € asunto. El inciso final del articulo
124 LMV, en efecto, dispone que la obligacidn de restituir @ certificado
para que se dé curso alainscripcién de transmisiones o gravamenes decae
cuando aguél haya quedado privado de valor. Creo posible deducir de
esta norma que la ley —sn llegar a prohibir lo contrario— considera
como supuesto normal que los certificados se expidan para un concreto
acto de gercicio dd derecho o/y con una vigencia tempora determinada,
de modo que llegado cierto momento queden privados de valor. Las
necesidades de agilidad del sistema pueden aconsgjar también esta solu-
cion, en cuanto evita a los emisores la engorrosa tarea de retirar los
certificados expedidos y de comprobar, antes de dar curso alas 6rdenes de
transmision o de constitucion de gravdmenes, que se han devudto los
certificados expedidos.

Pues bien, € principio genera sefidla que S 1os valores se encuentran
pignorados € legitimado para gjercitar los derechos administrativos es €
propietario de los mismos. Ello es claro para el caso de las acciones (art.
72 LSA), pero idéntico criterio debe ser seguido para otros valores que
pudieran conferir derechos de esta naturaleza. La entidad emisora admitira
alaJunta Generd y aceptara el voto de quien presente un certificado que
lo acredite como titular delosvalores (110). Y recordemos, aeste respecto,

(110) En este sentido, y con expresa mencidn a las acciones representadas por
medio de anotaciones en cuenta, € articulo 104 LSA prevé la eficacia legitimadora
frente ala sociedad del documento que acredite que las acciones se encontraban inscritas
a nombre de su titular con cinco dias de antelacion a aquel en que haya de celebrarse la
Junta. Sin duda este documento a que hace referenciala LSA coincidird —para €l caso
de los valores anotados— con los certificados acreditativos expedidos por las entidades
encargadas de los registros.

Por otra parte, es también posible —y no serd infrecuente— que los accionistas
deleguen € voto en las entidades que administren los valores o en las que lleven los
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gue para gue la atribucion de derechos ddl accionista a acreedor pignora-
ticio surta efectos frente a la sociedad debe haberse establecido explicita-
mente en los Estatutos, sin que sea suficiente que se establezcaen d titulo
congtitutivo de la prenda. S dlo sucediera, la sociedad no admitiria el
voto del propietario de las acciones y, por tanto, socio, sino de quien
presentara un certificado acreditativo de su condicion de titular de un
derecho de prenda sobre las mismas. Por supuesto, para € correcto fun-
cionamiento del sistema seria aconsgjable que en los certificados expedidos
al titular de los valores se hagan constar los vinculos o gravamenes que
pesen sobre elos.

1.5 LA ADQUISICION "A NON DOMINO" DEL DERECHO DE PRENDA

67. En mi oponidn, debe entenderse que la adquisicion del derecho
de prenda a non domino es posible en los mismos términos en los que los
sea la dd derecho de propiedad. En efecto, parece posible interpretar €
articulo 464 CC en d sentido de que @ adquirente de buena fe de la
posesién de una cosa mueble —no perdida ni de la que € duefio hayasido
privado ilegdmente— adquiere por dlo autométicamente e derecho en
cuyo concepto larecibe. S recibe la cosa mueble como acreedor pignora-
ticio adquirird, en consecuencia, € derecho red de prenda (111).

registros contables. A este hecho se refiere el articulo 107 LSA que impone una serie de
garantias y requisitos para el caso de que se produzca una solicitud publica de represen-
tacion, lo que se presume cuando una mismaentidad ostente la de méas de tres personas.
No obstante, hay que advertir que las Sociedades y Agencias de Valores que lleven los
registros contables por cuentadel emisor o presten servicios de administracion de valores
no podran en ningun caso, "recibir la delegacion de los derechos politicos de los valores
afectados, gjercer éstos o solicitar su delegacion afavor de terceros” (art. 722 LMV). La
coordinacion entre e contenido del articulo 72 LMV y del articulo 107 LSA es posible
si se tiene en cuenta que no solo las Sociedades y Agencias de VValores estén autorizadas
para asumir la administracion de valores anotados (vid. art. 76.2 LMV en relacion con
el art. 71. LA: LMV) o paraparticipar en lallevanza de los registros contables (entidades
adheridas al SCLV o entidades gestoras de Deuda Publica anotada) siempre, en este
ultimo caso, que no se trate de valores no admitidos a negociacion en mercados ofi-
ciales.

(111) Cfr. ALBALADEJO: Derecho civil, cit., pag. 255; GUILARTE ZAPATERO, op.
cit., pags. 391-392; SANCHO REBULLIDA, en Elementos de Derecho civil, cit., pag. 151;
CASTAN: Derecho civil espafiol, comin y foral, 11, 2.°, 13.2 ed. (puesta al dia por MARIN
PEREZ), Madrid, 1986, pag. 495; PENA: "Notas sobre las adquisiciones 'a non domino'
del usufructo y sobre mueblesy de la prenda’, RCDI, 1952, pags. 745-753. Este dltimo
autor se ocupa brevemente de determinar si se podria adquirir a non domino el derecho
real de prenda en virtud del articulo 85 CCo, pronuncidndose —aunque no de modo
tajante— por la respuesta negativa. A mi juicio, la cuestion es de solucién dificil. Es
cierto que parece absurdo negar la posibilidad de adquirir un derecho real limitado en
las circunstancias en que el ordenamiento admite y protege la adquisicion de la plena
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68. End ambito de los titulos-valores, por otra parte, € articulo 545
CCo parece también extensible a la transmision del titulo a efectos de
garantia. Sera posible, por tanto, la adquisicion a non domino de un
derecho de prenda sobre titulos a portador. Me atreveriaincluso a afirmar
lo mismo, siguiendo el mismo cauce interpretativo, de los titulos cambia-
ros {vid. arts. 19, 96 y 127 LCCh) y de las acciones nominativas en la
medida en que les es aplicable buena parte de la disciplina dd endoso
cambiado (art. 56.2 LSA). ldea que queda ademas reforzada por la exis-
tencia de una norma genuinamente mercantil que consagra la posibilidad
de adquirir a non domino € derecho de prenda: e articulo 324 CCo
consagra, en efecto, lairreivindicabilidad —mientras no sea reembolsado
el acreedor pignoraticio— de los vaores empefiados de acuerdo con los
articulos 320 y siguientes, esto es, basicamente, cuando € préstamo o
apertura de crédito de que se trate consten en pdlizaintervenida o escritura
publica (112).

69. Hay que precisar, no obstante, que & articulo 324 CCo impide a
titular desposeido reivindicar los vaores empefiados "mientras no sea
reembolsado a prestador”. A contrario, € titular desposeido podré recu-

titularidad dominical. Pero no lo es menos que € articulo 85 CCo habla especificamente
de "compra', "comprador" y "objetos vendidos'. Por otra parte, obsérvese que en el
articulo 85 CCo, esfundamental la situacién de apariencia creada por la aperturade una
tiendaa publico y nétese también como esa apariencia derivaigualmente de la existencia
de rétulos o titulos en € mismo local o de lainclusion de avisos en la prensa. Es decir,
laley ampara al que compra en un establecimiento de este tipo, dedicado ala venta a
publico y donde se realizan constantemente estas transacciones. Los compradores pue-
den dar por sentado que las mercancias que ali se venden son propiedad del comerciante
sin necesidad de mayores indagaciones que serian perturbadoras para el comercio. Pero
no es tan claro que esta misma argumentacion valga si 1o que se hace es constituir una
prenda; parece que de lafilosofia del precepto debe deducirse que solo quedaria prote-
gido € acreedor pignoraticio s la prenda se constituyera en un establecimiento abierto
a publico y donde habitualmente se empefiaran las cosas que en é se encuentran, 1o
que, desde luego, no sera demasiado frecuente. Creo que en €l mismo sentido apunta el
articulo 464.4 CC, que habla precisamente dd comerciante que se dedique habitualmente
al tréfico de objetos andlogos. En efecto, la prescripcion de derecho del articulo 85 CCo
—interpretado alaluz del art. 464.4 CC, como parece obligado— no se produce sobre
cualquier cosa mueble cdlificable de mercancia, sino sobre aguellas que entren habitual-
mente en la actividad del comerciante u otras analogas. Si esto es asi, mucho menos se
podréa adquirir e derecho de prenda sobre mercancias cuando el negocio de constitucion
no entre en si mismo en el tréfico habitual del comerciante. Por su parte, MELON
INFANTE {La adquisicion de mercader ias en establecimiento comercial, Barcelona, 1958,
pags. 117-119) se pronuncia claramente por considerar que €l articulo 85 CCo ampara
la adquisicion a non domino de derechos reales limitados.

(112) Cfr. GARRIGUES: Contratos bancarios, cit., pag. 314, en nota, que consideraba
e articulo 324 CCo como un caso particular de aplicacion de laregladd articulo 545.3
CCo. Naturalmente, esta afirmacion se formulaba a la vista de la antigua redaccion de
ambos preceptos, cuando d articulo 324 se referia exclusivamente a los titulos a por-
tador.



ESTUDIOS 423

perar las cosas haciendo vaer su derecho de propiedad S previamente
satisface a acreedor pignoraticio € importe de su crédito. ¢Quiere esto
decir que no se produce una verdadera adquisicién a non domino del
derecho de prenda? A mi juicio, € derecho red se adquiere aungue €
congtituyente de la garantia no sea d verdadero duefio de las cosas. Al
conceder la posibilidad de recuperar los vaores empefiados previo reem-
bolso no se esté negando la existencia de un derecho de prenda a favor del
acreedor sino, precisamente, enuncidndose una caracteristica de la prenda
En efecto, s € articulo 320 CCo permite a los acreedores disponer de los
vaores satisfaciendo € crédito por elos asegurado, parece l6gico que
semgante posibilidad se reconozca d duefio desposeido que, después de
todo, sigue siendo titular ddd dominio s bien limitado por un derecho de
garantia. En € mismo sentido apunta e articulo 918 CCo cuando permite
alarepresentacion de la quiebra traer ala masalas cosas pignoradas s se
satisface integramente e crédito a cuyo cumplimiento estuviesen afectadas.
Incluso se puede mencionar, en apoyo de estaidea, € contenido del parra-
fo 3.° dd articulo 464 CC. Esta norma reconoce d duefio —se entiende
que es persona distinta a quien las pignor6— la posibilidad de obtener la
restitucion de las cosas empefiadas en Montes de Piedad S se reintegrala
cantidad del empefio y los intereses vencidos.

En otras palabras, la posbilidad concedida d titular de las cosas
pignoradas de recuperar la posesion y disponibilidad de las mismas libe-
randolas del gravamen mediante € pago dd crédito garantizado no es
excepciona, Sno que se encuadra perfectamente dentro del funciona
miento de la prenda en nuestro Derecho. Lo cua reafirmalaidea de que,
efectivamente, € acreedor puede adquirir un derecho de prenda a non
domino. Si no hubiese adquirido tal dercho simplemente habria de sufrir
la accion reivindicatoria del propietario (113). Precisamente @ hecho de
gue pueda, como cualquier acreedor pignoraticio, retener la cosa en su
poder mientras no le sea reembolsado € crédito demuestra su condicion
de titular del derecho de garantia.

(113) Como es sabido, cuando no se relinen las condiciones para la adquisicion a
non domino, € propietario puede reivindicar las cosas dli donde se encuentren. La
Unica salvedad a esta regla se produce cuando, a pesar de haber sido la cosa extraviada
0 de haber sido € duefio privado de ella ilegalmente, € tercero la adquiere en venta
publica (art. 464.2 CC). En tal caso € propietario, para recuperar la cosa ha de reem-
bolsar a adquirente el precio pagado por ella. Esta hipdtesis no coincide, desde el punto
de vistajuridico-formal, con la ded duefio que paga a acreedor pignoraticio € importe
de su crédito para recobrar las cosas que éste recibio en prenda, ya que precisamente
porque se produzca € efecto dispuesto en € articulo 324 es necesario que se haya
adquirido tal derecho. Ahora bien, desde la dptica de su funcién, ambas normas son
manifestacion de una decidida voluntad de proteger los intereses de los terceros.
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70. Hemos de destacar, no obstante, que desde nuestro punto de
vista la nueva redaccion dd articulo 324 CCo no ha sido capaz de hacer
perfectamente compatible y congruente dicho precepto con la nueva dis-
ciplina dictada para ciertos tipos de valores. Asi, la exigencia de que €
préstamo o apertura de crédito conste en pdliza intervenida por Corredor
0 en escritura publicacomo condicion paralairreivindicabilidad hade ser
cuidadosamente precisada. En este sentido, hay que empezar por decir
que € régimen previsto en € articulo 324 CCo no es directamente aplicable
a los titulos a portador, ya que respecto a éstos la adquisicion a non
domino del derecho de prenda se efectuaraen los términos del articulo 545
CCo, esto es, sn necesidad de intervencion de Corredor Colegiado o
autorizacion de Notario. Seria absurdo que la adquisicion a non domino
del dominio se produjera a obtener la posesidén de buena fe y sn culpa
grave y que la adquisicion de la prenda requiriera mayores formalidades.
La norma del articulo 545, dictada exclusivamente para los titulos a
portador, es normaespecid y su aplicacion debe excluir ladd articulo 324
en su ambito propio y especifico (114).

Tratdndose de acciones nominativas tampoco serd precisa la interven-
cidn de estos fedatarios plblicos para asegurar la adquisicion por € acree-
dor de un derecho rea de prenda. Bastara con la existencia de una serie
ininterrumpida de endosos, € Ultimo de los cudes sea en garantia, que
justifique su derecho.

Por Ultimo, y ademés, tampoco puede ser de aplicacion € articulo 324
CCo —en cuanto a los requisitos de irreivindicabilidad, repito— a los
valores representados mediante anotaciones en cuenta (115). Ladisciplina
de los valores anotados, en efecto, se encuentra en los articulos 5 a 12
LMV, muy especidmente ademés en lo referente a su transmisién y ala
constitucion de derechos reales sobre los mismos. Al igua que ocurre con
los titulos a portador, la existencia de un régimen especifico impide la
aplicacion de una norma cuyo campo de aplicacion es general (aunque,
como veremaos més adel ante, las excepciones cas han vaciado de contenido
alaregla).

(114) No estara de més recordar que la disposicion adicional 3.2 de la LMV ha
restringido la necesidad de intervencion de fedatario publico en la suscripcion o trans-
mision de valores a caso detitulos a portador transmitidos o suscritos sin participacion
o intervencion de una Sociedad o Agencia de Vaores. Respecto a la constitucion de
garantias reales sobre valores, su validez no estuvo nunca condicionada —ni lo esta
ahora— alaintervencion de fedatario pablico, independientemente de los efectos que la
constancia de la prenda en documento publico podia tener a efectos de la oponibilidad
de lagarantia a terceros, cuestion en la que la prenda de valores no presentaba ninguna
particularidad respecto ala de las demés cosas muebles.

(115) En contra, expresamente, MADRID PARRA: "La circulacion de vaores a
portador y de los anotados en cuenta” cit., pags. 100-101 y nota 215.
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Conviene no olvidar, a este respecto, que d articulo 324 CCo —en su
anterior redaccidn— se encontraba estrechamente vinculado con € antiguo
articulo 545 CCo, que proclamaba la irreivindicabilidad de los titulos a
portador s su transmisién se realizaba en Bolsa con intervencion de Agen-
te colegiado y, donde no lo hubiera, con intervencion de Notario o Corre-
dor (116). Y hay que ser conscientes de ello porque mientras tal condicion
ha desaparecido dd articulo 545 CCo, € articulo 324 CCo —que ya no
contempla exclusivamente los titulos d portador— ha mantenido la refe-
rencia a la necesidad de formalizacion publica de la prenda. Estos antece-
dentes explican la incongruencia actual dd precepto con la disciplina
vigente de los titulos a portador y, por afadidura, con la de los vaores
anotados. Por elo hay que considerarlo no aplicable a estas clases de
valores en cuanto alas condiciones para lairreivindicabilidad. Tanto més
cuando se tiene en cuenta que s € articulo 324 CCo fuera aplicable alos
titulos a portador y a los valores representados por medio de anotacioes
contables lo seria sAlo a los admitidos a negociacion oficid; resultaria
entonces que sobre los que no lo estuvieran se podria adquirir a non
domino un derecho de prenda con menores garantias que sobre los admi-
tidos a negociacion, conclusidn que por carecer de justificacidn debe ser
rechazaday, con €lla, la hipbtesis que sirvio de punto de partida.

71. Ahorabien, d articulo 324 CCo resulta aplicable en relacidon con
los valores nominativos. diferentes de las acciones. En principio, seria
también aplicable alos valores emitidos ala orden, pero en lapracticaésta
serd una hipdtesis muy infrecuente. Laemision ala orden es, en lavida del
tréfico, practicamente exclusiva de los efectos de comercio (117). Sin em-
bargo, y por otra parte, sienta un principio que creo que tiene validez en
todo caso: s e duefio desposeido satisface  crédito para cuya garantia se
empefiaron los valores, podra obtener larestitucion de los mismos. Y este
principio me parece, como digo, congruente con € resto de ladisciplinade
la prenda, que permite a terceros —los acreedores, involucrados 0 no en
un procedimiento concursal— recuperar la posesion de las cosas empefia

(116) Norma que, a decir verdad, no dejaba muy claro s la irreivindicabilidad se
producia ratione loci, esto es, por tratarse de negociacion en Bolsa, con intervencion de
Agente y, donde no lo hubiere (Agente y no Bolsa), con la de Corredor o Notario —y
entonces la negociacion extrabursatil no llevaria aparejada irreivindicabilidad aun cuan-
do hubiera intervenido fedatario plblico— o por razon de la intervencion de fedatario
—y entonces, a no haber en elas Agentes, € efecto de la no reivindicabilidad se
produciria también en operaciones realizadas en plazas no bursatiles con intervencion
de Notario o Corredor—. Posiblemente la interpretacion meor aceptada fuera esta
Ultima.

(117) Tan es asl que s recordamos la antigua redaccion del articulo 321 CCo
observaremos como solo tenia presentes los titulos nominativos y los emitidos a porta-
dor. Vid. GARRIGUES. Contratos bancarios, cit., pags. 310-311.
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das liberéndolas del vinculo de indisponibilidad que pesase sobre dlas
(cfr. arts. 320 y 918 CCo). Por lo demés, d principio no se encuentra
enunciado solo en @ articulo 324 CCo, sino también en € articulo 464.3
CC (118).

72. Planteada asi la cuestion, podemos ahora ocuparnos de los as-
pectos més relevantes de la adquisicion a non domino de la prenda de
valores representados mediante anotaciones en cuenta. Desde mi punto de
vista, la posibilidad de tal hecho debe ser admitida con los mismos limites
que para la irreivindicabilidad derivan dd articulo 9.3 LMV. En otras
palabras, S en ciertas condiciones es posible que un tercero adquiera, de
quien aparece legitimado en los registros contables, un derecho real pleno,
tanto més sera posible que adquiera un derecho limitado —como € de
prenda— en idénticas circunstancias. El centro de nuestro andlisis debe
venir constituido, por tanto, por € articulo 9.3 LMV, cuyo sentido gené-
rico y posibilidades de compatibilizacion con la ausencia de publicidad de
los registros fue tratado anteriormente.

73. El estudio dd péarrafo 3.° de articulo 9 LMV pongo de manifiesto
que los requisitos de la adquisicién a non domino de un dercho de prenda
sobre valores representados por medio de anotaciones en cuenta son las
siguientes:

PRIMERO.—EI adquirente debe ser un tercero; €lo sgnifica, en pocas
palabras, que debe tratarse de un sujeto geno alos actos o contra-
tos que determinan, condicionan o excluyen la titularidad de su
transferente.

(118) Escierto que estadisposicion se refiere exclusivamente alas cosas empefiadas
en los Montes de Piedad, |o que podria llevar a pensar que sienta un principio excep-
cional y que la norma genera se traduce en la imposibilidad de recuperar la cosa de
manos del acreedor, aun reembolsando el crédito. Desde luego, las interpretaciones a
contrario son siempre peligrosas e inseguras; en concreto, podria por € mismo cauce
deducirse que € articulo 464.3 supone una excepcion —establecida en beneficio de los
Montes de Piedad— &l principio de que € derecho de prenda no puede ser adquirido a
non domino. En realidad, me parece méas seguro aceptar que € principio que sienta €
parrafo 3.° del articulo 464 CC responde a los principios generales en cuanto a la
posibilidad de adquirir la prendaa hon domino y en cuanto ala posibilidad de recuperar
las cosas pignoradas reintegrando la cantidad del empefio y los intereses vencidos. La
excepcionalidad del articulo 464.3 CC, s existe, estriba en que se refiere a todas las
COsas, esto es, incluso alas extraviadas o0 a aquellas otras de las cuales su duefio hubiera
sido privado ilegalmente. Es decir, la norma que comentamos lo que establece es que los
Montes de Piedad pueden adquirir a non domino el derecho de prenda incluso en los
supuestos de pérdida o privacion ilegal, hipotesis en las que —segln € principio gene-
rd— lairrreivindicabilidad no se produce (cfr. GUILARTE ZAPATERO, op. cit., p4g. 392,
PENA. "Notas sobre las adquisiciones 'a non domino'...", cit., pags. 747-748, quien
aduce, ademés, que esta interpretacion esta de acuerdo con los antecedentes de la
norma: € art. 26 de los Estatutos dd Monte de Piedad y Caja de Ahorros de Madrid,
aprobados por Real Decreto de 13 dejulio de 1880).
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SEGUNDO.—EI acto de congtitucion de la garantia ha de s, en s
mismo valido. El articulo 9.3 sana o0 suple lafdtade titularidad del
pignorante, pero no lainvdidez dd acto de adquisicion dd derecho
de prenda.

TERCERO.—La prenda ha de resultar inscrita en los registros conta
bles. En otro caso no se habria perfeccionado € proceso adquisitivo
del derecho; no exigtirian més que relaciones personaes entre pig-
norante y acreedor, Sn relevanciarea. Para que € tercero resulte
protegido es preciso no sdlo que concurraun titulo valido, sino que
éde vaya acompafiado de un modo transmisivo que consume la
adquisicion del derecho rea de prenda: la inscripcion de la ga
rantia.

CUARTO.—Hade adquirirse de la persona que, seglin los asientos de
los registros contables, aparezca legitimada para constituir la ger
rantia. Este requisito habré de darse sempre que concurrae terce-
ro, salvo error en lallevanza de los "libros* (119).

QUINTO.—EI requisito de la onerosidad debe entenderse cumplido,
desde luego, cuando la propia constitucién de la prenda se concep-
tbay configura como una condicién de Ja operacion garantizada
(bien de la conclusién de la misma, bien de contenido de sus
estipulaciones); es decir, cuando existe un evidente aspecto de co- .
rrespectividad. En lamedidaen que € otorgamiento de la garantia
Nno supone una atribucion patrimonial gratuita, Sno a cambio de
otra préstacion u obligacién, la onerosidad queda asegurada. Por
el contrario, la constitucidn de la prenda se entendera efectuada a
titulo gratuito s se asegura con elad cumplimiento de una dona-
cién o, en generd, de negocios en los que no sea posible apreciar
la existencia de un sacrificio econémico por ambas partes (120).

(119) En tal supuesto —inscripcion de la prenda sin que € pretendido pignorante
fuera titular registral— no se produciria la adquisiciéon a non domino, s hien seria
posible exigir de la entidad encargada de los registros responsibilidades por los dafios
que pudiera haber causado con su negligencia.

(120) Alguna duda podria plantearse cuando la prenda se otorgue en seguridad de
la obligacion de restituir lacantidad prestada. En este caso, se puede aducir, € mutuante
no contrae obligacion alguna —e préstamo es contrato unilateral—, luego no hay
contraprestacion de la constitucién de la prenda. La objecion seria, sin embargo, pura-
mente formal. Dejando aparte el hecho de que laidea del préstamo como contrato real
va siendo matizada progresivamente, lo cierto es que parala existencia de sinalagma no
es indispensable que las obligaciones nazcan simultaneamente, existan un cierto tiempo
y luego se cumplan. Lo importante es que existan prestaciones reciprocas; la del pres-
tamista concurre a perfeccionar € contrato —segun la doctrina mas tradicional y el
pensamiento de los Cadigos Civil y de Comercio—, pero dlo no quiere decir que no
funcione como correspectivo de la constitucion de la prenda cuando esta atribucién ha
sido considerada por las partes como condicidn para la formalizacion del contrato o
para su conclusién en determinadas condiciones.
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SEXTA.—Se deduce, por ultimo, dd articulo 9.3 LMV que € tercero,

pararesultar protegido, ha de haber actuado, en d momento de la
adquisicion, sin mala fe o culpa grave (121). Es curioso observar
coémo € precepto que nos ocupa no habla de buenafe (al contrario,
por gemplo, qued art. 34 LH, € art. 464 CC o, incluso, d art. 19.2
LCCh).

Al incluir en la férmula empleada una referencia ala culpa grave se ha

querido, amijuicio, introducir la exigencia de una conducta mini-
mamente raciona y diligente. Es decir, se pretende que € descono-
cimiento o laignorancia de la ausencia de titularidad en € pigno-
rante sean excusables de acuerdo con un "standard” minimo de di-
ligencia, 0 sea, de acuerdo con € nivel de diligenciacon @ que cual-
quier persona se comporta (122). En este sentido, € concepto de
buena fe habia ya sido vinculado frecuentemente por la doctrinaen
otros &mbitos a desarrollo de un actuar razonablemente diligente.

Creo, por tanto, que € propietario sobre cuyos valores se haya cons-

tituido la garantia podra "reivindicarlos' s acanza a demostrar
gue € tercero conocia lafdtade titularidad del transmitente (maa
fe) 0 que tuvo medios racionales y motivos suficientes para cono-
cerla (culpa grave). De todas formas, se me plantean dudas acerca
de s laausencia de malafe equivale a buenafe o existe entre estas
dos posibilidades de comportamiento un ambito que no puede ser
cubierto por ninguna de ellas. En concreto, me pregunto por €
caso del tercero que se encuentre en un estado de duda sobre la
titularidad del pignorante; es evidente que no se puede considerar
exactamente de buenafe. Pero estambién cierto que e articulo 9.3
LMV no exige buenafe, sno ausencia de malafe. ¢Puede conside-
rarse que obra con maafe € que adquiere teniendo dudas acerca
del derecho dd transmitente? En mi opinion, € uso por laley de la
expresion mala fe en lugar de latradiciona de buena fe no puede
dejar de tener alguin sentido, y seria, precisamente, € que venimos
apuntando. Al hablar de malafe se reduce d nivel de exigencia éti-
co exigible en € estado cognoscitivo ddl tercero; se ampliad cam-
po de proteccion atodos agquellos supuestos en que no siendo pro-

(121) Lanorma aclaré gue la ausencia de mala fe o culpa grave debe darse en

momento de la adquisicion, esto es, en nuestro caso, en e momento en que se inscriba
la prenda en la cuenta correspondiente. Por tanto, e descubrimiento posterior de la
inexactitud del registro no afectard a la solidez del derecho del tercero (mala fides
superveniens non nocet).

(122) Creo que éste es también e sentido de la norma de articulo 545 CCo, que

tutela la adquisicion del tercero "de buenafey sin culpa grave".
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piamente de buena fe tampoco se pueda demostrar que obrara con
pleno conocimiento del perjuicio del verdadero titular. A esta con-
clusion es obligado llegar, creo, por la especid diccidn del articu-
lo 9.3 LMV, cuyareferenciaalamalafe no puede ser casual, sobre
todo cuando la propia LMV, & dar nueva redaccion a articu-
lo 545 CCo, utiliza la expresion "buena fe'. Ad pues, la formula
empleada reduce € canon de exigencia minimo en € plano psico-
l6gico para ser merecedor de tutela 'y, sin embargo, se ocupa de
precisar la necesidad de un comportamiento minimamente dili-
gente.

74. Por ultimo, debemos retomar la cuestion que dejamos enunciada
y cas resuelta anteriormente. ¢Es aplicable la posiblidad de recuperar los
vaores que contempla d articulo 324 CCo? Y, en caso de respuesta &fir-
mativa, ¢en qué condiciones? Como yadije en su momento, me parece que
e criterio perceptible tanto en @ articulo 324 CCo como en d articulo
464.3 CC indica que € propietario desposeido puede recobrar los vaores
empefiados por quien no era titular previa satisfaccion a acreedor de la
obligacion garantizada. Esta solucién me parece la mas adecuada porque,
de un lado, salvaguarda suficientemente los intereses del acreedor —su
derecho de garantia se muta en la satisfaccion actual del crédito— vy, de
otro, no resulta innecesariamente gravosa para e duefio, quien, en todo
caso, conserva sus acciones contra e responsable de la privacion de los
valores. Quedando a savo la proteccion de adquirente de buena fe es
preciso eegir —entre las diferentes opciones— aguella que hace menos
onerosa la posicion de quien, en definitiva, es @ propietario legitimo.

I111.6. EJECUCION DE LA PRENDA

75. La LMV no establece ningin sistema para la gecucion de la
prenda de vaores representados mediante anotaciones en cuenta, por lo
que habra que recurrir, en caso de impago, a procedimiento regulado en
e Cddigo de Comercio.

76. En primer lugar, nos detendremos en e procedimiento de gecu-
cion establecido en @ articulo 322 CCo. Este procedimiento —epe-
cidismo— sblo puede ser utilizado por € acreedor en € caso de que se
trate de vaores admitidos a cotizacién en un mercado secundario oficia
y cuando € contrato del que derive la obligacion incumplida conste en
escritura publica o en pdlizaintervenida por Corredor de Comercio Cole-
giado. Estos dos requisitos se deducen no sblo de lavinculacion sistematica
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del articulo 322 CCo con d articulo 320, que encabeza la seccidn, sino del
propio andisis de la disciplina dd procedimiento. En efecto, € articulo
322 exige que € acreedor entregue a los organismos rectores del corres-
pondiente mercado secundario oficid la pdliza o escritura. En consecuen-
cia, tanto la admisién a negociacion como la forma publica son condicio-
nes para enagjenar los valores por € procedimiento mencionado.

La gecucidn regulada en € articulo 322 CCo es extraordinariamente
rapida. Vencido € plazo ddl préstamo, y por este mismo hecho, puede
pedir € acreedor la engjenacidn de los valores. No es preciso requerir de
pago a deudor ni que éste participe de modo aguno en la gecucion; se
introduce asi un factor de agilizacion que supone unaimportante diferen-
cia con d procedimiento de gecucion de la prenda disciplinado en d
articulo 1.872 CC, que expresamente ordena citar a deudor y a duefio de
la prenda (123).

Paradar inicio alagjecucion, € acreedor habrade entregar a organis-
mo rector del mercado secundario en que se negocien |os valores empefia-
dos la escritura 0 pdliza en que se hubiera documentado € contrato y los
titulos pignorados o € certificado acreditativo de la inscripcion de la
garantia expedido por laentidad encargada de la llevanza de los registros
contables. Como es l6gico, en € caso de prenda de vaores anotados o
que habra de entregarse serd, precisamente, ete certificado. En todo caso,
lo que queda claro gracias ala precisa redaccion dd Codigo de Comercio
es que d procedimiento de gecucion es aplicable atodos los valores, estén
representados por medio de titulos o por medio de anotaciones en cuenta.

Una vez hechas las oportunas comprobaciones (124), € organismo
rector adoptara las medidas necesarias para engenar los vaores en €
mismo dia o en € siguiente. Naturamente, de acuerdo con la LMV
(art. 36), il engjenacion habra de redlizarse con intervencidn de un miem-

(123) Desde luego, d articulo 322 CCo dgja sempre a salvo € pacto en contrario.
La sintaxis del primer parrafo del precepto permite concluir que € contenido de ese
pacto podria ser tanto € de una renuncia del acreedor a vaerse de este especia proce-
dimiento como € de, simplemente, obligarle a requerir de pago a deudor antes de
iniciarlo. Ambas cuestiones entran dentro del poder de disposicién de las partes en
cuanto atafien exclusivamente a la gestion de sus intereses particulares.

(124) En la antigua redaccion dd articulo 323 CCo, la Junta Sindical debia com-
probar que la numeracion de los titulos entregados fuera conforme con la expresada en
la pdliza del contrato. Actuamente la ley habla de "oportunas comprobaciones”; esta
formula, sin duda mas amplia, permite que el organismo rector del mercado secundario
oficia se asegure de la coincidencia de los valores cuya enagjenacion se pretende con los
mencionados en la escritura o péliza, donde deben constar los datos para su adecuada
identificacion (art. 321 CCo). Pero, posiblemente, también sea una comprobacion opor-
tuna—a menos con respecto alos valores anotados— entrar en contacto con laentidad
encargada de los registros contables para cerciorarse de que no hay error en la emision
dd certificado y de que tampoco ha sido privado de valor.
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bro del correspondiente mercado secundario bgjo penade nulidad. De ahi
que € articulo 322.2 CCo se ocupe de precisar este extremo. Desde luego,
el plazo para hacer uso de este procedimiento gecutivo es brevisimo: sblo
durante los tres dias siguientes a vencimiento de la obligacién garantizada.
Laimposicion de plazos tan breves parece deberse a la voluntad de evitar
que € acreedor pueda especular con los valores. Sn embargo, paraimpedir
edte tipo de maniobras se dicta una norma que dificulta seriamente que los
acreedores puedan hacer efectivo su derecho por este procedimiento, ad-
virtiéndose cierta fata de proporcionaidad entre € fin querido por €
precepto y los efectos conseguidos. Por lo demés, conviene sefidar que €
acreedor que dge pasar estos tres dias no pierde su derecho a hacer
engjenar los valores empefiados y satisfacer su crédito con lo obtenido. Lo
Unico que sucede es que deberd hacerlo por otros procedimientos, segura-
mente menos expeditivos (125).

77. Dentro dd estudio de este procedimiento de gecucion es preciso
dedicar algunas lineas a un asunto bastante debatido y que hatenido —y
tiene— ciertaimportanciapractica. En efecto, € articulo 323 CCo estable-
ce que lo dispuesto en la seccion 2.2 de titulo V dd libro | del Cédigo de
Comercio "seratambién aplicable alas cuentas corrientes de crédito abier-
tas por entidades de crédito cuando se hubiera convenido que la cantidad
exigible en caso de gecucion sera la especificada en certificacion expedida
por la entidad acreedora’, en cuyo caso se entregara la mencionada certi-
ficacion acompariada del documento fehaciente a que se refiere € articulo
1435 LEC.

Asi pues, € procedimiento de gecucion previsto en @ articulo 322 sera
aplicable también alas obligaciones derivadas de un contrato de apertura
de crédito cuando concurran las circunstancias expuestas mas arriba. Re-
sulta entonces que, en esta sede, se podran reproducir todas las dudas
surgidas acerca del contenido y acance del documento fehaciente mencio-
nado en d articulo 14354.° LEC. Tratando de s lo més concisos y
claros posibles, expondremos a continuacion la opinidn que creemos mas
acertada acerca dd "célebre' documento fehaciente y de lainterpretacion
correctade articulo 323 CCo.

El articulo 323 CCo contempla una serie de presupuestos o requisitos
para la aplicacion dd expeditivo sistema de gecucion regulado en € ar-
ticulo 322 CCo.

(125) Apunta SANCHEZ GUILARTE ("Pignoracion de saldos de depésitos banca-
rios...", cit., padg. 672), que € reducido del plazo que se concede a acreedor va a
provocar que éste, a fin de no perder la posibilidad de recurrir a este procedimiento,
renuncie a negociar con e deudor incumplidor para proceder inmediatamente a la
gecucion, con € consiguiente perjuicio para e dueio de los valores.
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1° En primer término, debe tratarse de "cuentas corrientes de crédito
abiertas por entidades de crédito". Por tanto, no cualquier acreedor pig-
noraticio cuyo derecho derive de una cuenta corriente de crédito puede
emplear este procedimiento; gqueda reservado para aquellos que puedan
cdificarse como entidades de crédito (126).

2.°  Por comparacion con d articulo 1435 LEC se echa de menos en
el articulo 323 CCo lamencion de lanecesidad de que € crédito conste en
escritura publica o pdlizaintervenida. No obstante, como vimos anterior-
mente, este es un requisito exigido por € articulo 322, d que se remite €
propio articulo 323 en cuanto ala documentacion que debe presentarse.

3.° Espreciso d pacto expreso de que la cantidad exigible en caso de
gecucion sera la epecificada en certificacion expedida por entidad acree-
doray la entrega de tal certificacion al organismo rector. En la préctica,
tal convenio no faltarden los contratos de apertura de crédito con garantia
de vaores egtipulados por las entidades de crédito, de mismo modo que
no falta nunca a efectos dd juicio gecutivo.

4° Que s acompafie d documento fehaciente a que e refiere €
articulo 1435 LEC. Dicho documento, segun la norma procesal, debera
acreditar que la liquidacion se ha practicado en la forma pactada por las
partes en d titulo gecutivo. Ademas, la précticay la operatividad del
sistema exigen que € fedatario publico de fe de la coincidencia del saldo
gue aparece en la cuenta abierta a deudor con la cantidad especificada en
la certificacion expedida por la entidad de crédito. Téngase en cuenta a
edte respecto que, en puridad, lo que la LEC literalmente exige es que "€
sado coincida con € que aparece en la cuenta abierta al deudor”, no que
e documento fehaciente acredite que coincide (127). Desde luego, ni la
préctica bancaria ni lajudicia han reparado en este defecto de la diccion

(126) Cadlificacion que, segun creo, debera hacerse de acuerdo con lo dispuesto en
e articulo 1 del Real Decreto Legidativo 1298/1986, de 28 dejunio, sobre adaptacién
del Derecho vigente en materia de entidades de crédito a de las Comunidades Europeas,
redactado con arreglo a lo dispuesto en € articulo 39.3 de la Ley sobre Disciplina e
Intervencion de las Entidades de Crédito.

(127) Cfr. DE LA OLIVA: "El nuevo articulo 1345 de la LEC y la 'liquidez' de la

cantidad que parezca adeudarse seglin contratos mercantiles otorgados por entidades de

crédito, ahorro y financiacion, en escritura pdblica o pdliza intervenida’, Revista de
Derecho Procesal, 1/1986, pag. 31. El autor explica que la"literalidad del precepto, en
el que se dice 'coincida’ y no 'coincide, conduce, segin la gramética y la sintaxis
espafiola, a desvincular e documento que acredita y la coincidencia del saldo”. La
deuda asi se tendria por liquida por la concurrencia de dos elementos: € documento
fehaciente acreditativo de la conformidad de la liquidacion con lo pactado y la coinci-
denciadel saldo hecho constar en la certificacion con € que aparece en la cuenta abierta
al deudor. En untrabajo posterior, DELA OLIVA entiende que setratade un mero error
y que €l texto legal debe decir "coincide" y no "coincida" ("Nuevas consideaciones sobre
el articulo 1435 dela Ley de Enjuiciamiento Civil: liquidez de los créditos bancarios en
el juicio gecutivo”, La Ley, 1989-3, pag. 990).
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legd y no se han planteado mayores problemas: los fedatarios publicos, a
lavista de los documentos relativos a la cuenta, dan fe de la coincidencia
de sdldosy con dlo los tribunales dan por cumplidalacondicion impuesta
por d articulo 1435 LEC (128).

Pero, naturalmente, € punto fundamental que hadado lugar a polémi-
cas y discusones —detras de las cudes se ocultan en parte (legitimos)
intereses corporativos— ha sido € de determinar exactamente que significa
acreditar "haberse practicado la liquidacion en la forma pactada por las
partes en € titulo gecutivo”. Desde nuestro punto de vistalainterpretacién
adecuada pasa por entender que € fedatario ha de hacer constar, una vez
examinada la documentacién presentada por la entidad acreedora, que, a
sujuicio, laliquidacion se haredizado tal y como se pact6. Es decir, €
fedatario a emitir esta afirmacion actta como perito, no dando fe. Lo que
se requiere de @ es la emisidon de un dictamen tendente a revisar las
operaciones de liquidacion llevadas a cabo por la entidad de crédito y a
comprobar que se corresponden con lo pactado por las partes. No setrata,
desde luego, de redlizar unaverdadera auditoria de la cuenta, que no eslo
querido por laley, de modo que € fedatario no ha de comprobar —no
estd, por lo demés, a su acance— laveracidad de los cargos y abonos y
de las valoraciones. Habré de limitarse a dictaminar sobre la regularidad
formd de las operaciones, de acuerdo con su entendimiento contable y
financiero. La discusién sobre la veracidad queda para € trédmite de la
oposicion en € juicio gecutivo. Logicamente, actuando como perito €
fedatario habréa de desarrollar las opeaciones que su ciencia le indique
como oportunas y suficientes para acreditar la correccién forma de las
operaciones de liquidacion. El soporte material de la actividad pericia
consistira en la documentacion que sobre la cuenta abierta a deudor
aporte laentidad acreedora (129).

(128) Vid., por gemplo, SAT de Céceres de 10 dejunio de 1986, SAT de Vaencia
de 15 de octubre de 1987 y SAT de Valadolid de 11 de noviembre de 1987. Por lo
demas, tal modo de actuar se apoya en los precedentes del precepto: € articulo 2 de la
Orden de 21 de abril de 1950 disponia que en ladiligencia de intervencion debia constar
que "d saldo que figura en la certificacion, coincide con € que aparece en la cuenta
corriente abierta a deudor...".

(129) Cfr. DURAN BRUJAS: "Notas sobre la modificacion del articulo 1435 de la
Ley de Enjuiciamiento Civil por laLey 34/1984, de 6 de agosto”, Boletin de Informacion
del Ministerio de Justicia, ndm. 1458 (15 junio 1987), pags. 3y sigs.; PEREZ VALENZUELA:

# "Régimen legal de lapolizatrasla Reforma Urgente de la Ley de Enjuiciamiento Civil",
RGD, 1984, pags. 1907 y sigs., y 2293y sigs.; BONARDELL LENZANO: "Ladeterminacion
de la liquidez de la deuda reclamable en los procedimientos eecutivos derivados de
contratos bancarios', en Cuadernos de Derecho y comercio, nim. 1, 1987, pags. 135y
sigs;; RON SERRANO: "L adeterminacion delaliquidez eslas polizas bancarias alos fines
de su gecucion”, Boletin del Colegio de Abogados de Madrid, nim. 6/85, pags. 79 y
sigs,; GARCIA LUENGO: "Las pdlizas de cobertura de riesgos de operaciones bancarias:
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Soy consciente de que esta interpretacion apunta claramente ala nece-
sidad de que d fedatario publico sea perito en materias contables, no
guedando clara, en consecuencia, cdmo ha de desarrollarse la actividad de
los Notarios. Estos, antes de la reforma de la LEC y por obra dd Red
Decreto 2680/1982, de 15 de octubre, estaban facaultados para levantar
acta fijando € saldo de la cuenta con incorporacion de la certificacion de
la entidad acreedora, sempre que € contrato se hubiese formalizado en
escritura publica. Y parece también claro que € articulo 1435 LEC los
incluye actualmente entre los sujetos que pueden acreditar que laliquida
cion se realizd de laforma pactada por las partes (130). Y € problemaes
espinoso, porque la LEC encarga a quien no es perito en contabilidad —a
menos por razén de su profesion publica— la realizacion de un dictamen
sobre la adecuacién de la liquidacion a lo pactado. El Notario podria
savar esta dificultad, desde mi punto de vista, actuando de una de estas
dos maneras. Podria, en primer lugar, redactar el documento mencionado
con la colaboracion de terceras personas, cuyo informe se incorporaria a
documento fehaciente, pero también podria, en segundo lugar, declarar &
mismo, bgjo su exclusiva responsabilidad, que la liquidacién se ha reali-
zado en laforma pactada en € contrato, posiblidad especidmente acepta-
ble s & Notario tiene, por titulacion o formacién extrafia alainherente a
su cargo publico, conocimientos suficientes paralaelaboracion de informe
pericia. Se cumpliria asi la exigencia ddl articulo 1435 LEC. Lo que no
me parece en ninguin caso aceptable para dar por cumplidas las exigencias

apreciaciones criticas’, en Nuevas entidades, figuras contractuales y garantias en el
mercado financiero, cit., pags. 639-640; DE LA OLIVA: "El nuevo articulo 1.435...", cit.,
pégs. 32-34, 48-49. No obstante, este Ultimo autor ha cambiado de opini6n en un trabjo
reciente ("Nuevas consideraciones...”", cit.); entiende que entre una verdadera auditoria
y un acto de contenido meramente formal que afirme llanamente que la liquidacion se
ha realizado en laforma pactada no hay ninguna posibilidad de actuacion del fedatario:
tertium non datur (pdg. 990). En consecuencia, termina por calificar la norma como
"imposible", esto es, la incluye dentro de la categoria de las normas que no se pueden
cumplir ni aplicar. Opta entonces por dar por buena la postura del Consgjo Superior
Bancario ala que nos referiremos posteriormente (pag. 991).

Més alava VALENTIN CORTES (en Comentarios a la reforma de la Ley de Enjuicia-
miento Civil, Madrid, 1985, pags. 705-706) quien llega a hablar de la realizacion de una
auditoria aunque, en realidad, sus palabras no parecen tener un sentido tan radical,
porque se limita a afirmar que la revision ha de acreditar fielmente que laliquidacion se
ha hecho de acuerdo con lo pactado en la pdliza o escritura.

(130) El articulo 207 del Reglamento Notarial, modificado por Real Decreto
1209/1984, de 8 dejunio, autoriza a Notario alevantar acta"parafijar € saldo liquido
exigible en los préstamos o créditos en cuenta corriente concedidos por entidades de
crédito, ahorro o financiacion, siempre que tales operaciones y esta modalidad de
fijacion haya sido pactada en escritura pdblica. En virtud de la documentacién exhibida
y de su concordancia con certificacion de ésta, que se unira a la matriz, € Notario
lavantara € acta en la que quede determinado € saldo de la cuenta’.
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del articulo 1435 LEC es que d fedatario, Corredor o Notario, se limite
a dar fe de que las condiciones en que la entidad de crédito manifiesta
haber efectuado la liquidacion son las pactadas en la pdliza o escritura.
Esto no es, al menos en mi opinidn, lo que quiere laley.

78. Frente aeste modo de entender cud es el contenido y sentido del
"documento fehaciente”" a que hace referenciadl articulo 1.435, existe otro
que circunscribe la actuacion del fedatario acerciorarse de que en d titulo
gecutivo se ha pactado por las partes, que la cantidad exigible en caso de
gecucion serd la expresada en la certificacion expedida por la entidad
acreedora y a dar fe de que € importe consignado como debido en la
misma coincide con e saldo que aparece en la cuenta abierta a deu-
dor (131). Es decir, acreditar que la liquidacion se ha redizado en la
forma pactada consistiria en dar fe de que d sujeto 0 sujetos que la han
llevado a cabo es 0 son los designados para ello en € titulo gecutivo. Se
niega asl que se deba proceder a andlisis, examen o mera comprobacion
aritmética de las cuentas por un tercero. Esta interpretacion queda resu-
mida en la Circular nimero LXV/84, de 19 de octubre, de Consgo
Superior Bancario, donde se manifiesta que: "El requisito establecido en
el articulo 1435 de laLEC de que d documento fehaciente acredite que la
liquidacién se harealizado en laforma pactada por las partes debe enten-
derse se refiere exclusivamente a procedimiento a seguir para establecer €
saldo final (por laentidad acreedora exclusivamente, o de mutuo acuerdo,
con previanotificacién, con intervencion de un tercero..., €tc.), puesto que
el precepto alude claramente a la forma 'y no a contenido de la liqui-
dacion”.

Desde mi punto de vista, esta interpretacion desvirtta la findidad del
articulo 1.435; lo convierte en una regla meramente formal que limita la
actividad del fedatario a constatar que en la pdliza o escritura se ha
convenido, efectivamente, que se tendra por liquidala suma que certifique
la entidad de crédito y que, de acuerdo con lo pactado, ésta ha realizado
laliquidacion. Y digo que no se corresponde con lafinalidad del precepto
—aunque es la tesis que se va imponiendo en la practica— porque la
norma tiene —o, a menos, quiso tener— una funcién de tutela de los
clientes de las entidades de crédito obligando a que se llevara a cabo una

(131) Cfr. SAGUAR QUER. "Laliquidez en € juicio gjecutivo de los contratos ban-
carios’, RDBB, 1988, pag. 864, LOPEZ ANTON: Créditos a interés variable. Su régimen
jur|d|co Madrld 1985 pags. 469y5|gs MARTINEZ PARDO: "Laliquidez de los créditos
(art. 1435, parr. 4.°, LEC)", La Ley, 1989-3, pags. 884-885. También los Tribunales
parecen preferlr estalnterpretam On, quiza més por inercia que por un meditado estudio
del precepto. Vid. SAT de Zaragoza de 3 dejulio de 1985, SAT de Céceres de 10 de
junio de 1986, SAT de Valladolid de 11 de noviembre de 1987. Mas matizada es, Sin
embargo, la SAT de Vaenciade 15 de octubre de 1987.
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minimatarea de "inspeccién”. En efecto, la enmienda nimero 539 (Grupo
socidlista) —de la cud resultd, en lo que ahora nos interesa, e texto
vigente— se justificaba en la necesidad "de reforzar laposicién juridicade
deudor, evitando que ladeterminacion del saldo quede a solo arbitrio de
laentidad acreedora con dos mecanismos: larevision por parte de fedata
rio y la coincidencia del saldo con la contabilidad”.

Ante la insatisfaccion que produce la segunda de las interpretaciones
referidas, por cuanto no concurre a incrementar las garantias para €
deudor con arreglo a lafindidad del precepto, resulta muy interesante,
por su origina orientacion, la SAP (Seccion 109 de Madrid, de 17 de
abril de 1989. En dla se dice que la certificacion expedida por la entidad
acreedora ha de acreditar que la liquidacion se ha realizado en la forma
pactada por las partes, 10 que no se cumple cuando "€ banco se limita a
expresar en su certificacion un saldo final, sin consignar adecuadamente
las operaciones por la que se hallegado a mismo (los conceptos que o
integran, los periodos de tiempo en que se han devengado tales intereses,
las disposiciones y amortizaciones efectuadas por € prestatario) 1o que
hubiese permitido una fiable comprobacion de la exactitud y legitimidad
de aguel saldo find y, en su caso, que la gjecutada pudiera impugnar ese
saldo, deduciendo, en su defensa, las oportunas excepciones legaes como,
por gemplo, la muy elemental de pluspeticion”. Argumentando de esta
forma, € de de latutelade los clientes de entidades de crédito se desplaza
de la certificacion fehaciente y de la actividad del fedatario ala carga de
aguéllas de acomparfiar la documentaciéon contable que reflge e movi-
miento de la cuenta, que deberd estar redactada en términos asequibles
gue permitan la exacta comprobacion de los resultados (132). Se llega asi
a una conclusién paraddjica: sobre la base del espiritu de la Ley 34/1984,
gue dicta una norma dificil de cumplir y que plantea importantes proble-
mas en la préctica, se termina por exigir dgo completamente distinto alo
introducido por laletrade laley (133).

No obstante, y sin desconocer por dlo cuales son las orientaciones de
la préctica, quiero reafirmarme en mi opinidn acerca de cud deberia ser
lainterpretacion correctadd articulo 14354 LEC. A mi juicio, € fedatario
deberia revisar la documentacién presentada por las entidades de crédito
paradeterminar s laliquidacion se harealizado correctamente, esto es, S
se han aplicado los tipos de interés, las comisiones, |as reglas de val oracién,
etc., convenidosy no otros. Esto es, ademés, especiamente necesario en el

(132) Postura que ha encontrado eco en agin autor; dfr. DIAZ RUIZ:
"Jurisprudencia menor sobrejuicios gecutivos de pdlizas bancarias’, RDBB, nim. 37,
1990, pag. 170.

(133) Cfr. DE LA OLIVA: "Nuevas consideraciones...”, cit., pag. 996.
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supuesto de gecucion por d procedimiento del articulo 322 CCo, en €
gue, salvo pacto en contra, € deudor no puede degar € error o fasedad
de la certificacién expedida por la entidad acreedora.

En efecto, tanto en € juicio gecutivo como en d procedimiento —en
cierto modo paralelo a que ahora comentamos— previsto en € articulo
153 LH, € deudor tiene posibilidades de discutir la suma por la que €
acreedor pretende la gecucidn. La ausencia de esta facultad en € caso de
gecucion de laprenda de vaores por € mecanismo previsto en € articulo
322 justifica alin més la necesidad de que € fedatario proceda a una
revison o examen de los documentos presentados, a menos para compro-
bar la regularidad formal de laliquidacién. Claro estd que, por otro lado,
quiza los organismos rectores debieran llevar a cabo un examen similar,
dado que se trata de una " comprobacion oportuna’ que € articulo 322 les
obliga—mas que les faculta— arealizar antes de tomar las medidas para
engenar los vaores pignorados (134).

79. Naturalmente, € procedimiento regulado en d articulo 322 CCo
no es aplicable en todo caso. Asl, no lo sera cuando los vaores no coticen
en un mercado secundario oficid, ni tampoco cuando € acreedor haya
dejado pasar mas de tres dias habiles después del vencimiento o, smple-
mente, cuando haya renunciado a hacer efectiva la garantia por este pro-
cedimiento.

A este respecto, debemos recodar que las pdlizas d uso suden dudir
cualquier mencién tanto del articulo 322 CCo como dd articulo 1.872 CC.
Norma mente se venia pactando que la engjenacion de lagarantia se haria
con intervencion de Agente Mediador Colegiado, sin necesidad de previo
requerimiento a deudor ni providenciajudicial algunay sin sometimiento
aplazo de ningun tipo (135).

(134) Teéngase en cuenta, por lo demés, que de acuerdo con la disposicion adicional
5.2 del Rea Decreto 726/1989, de 23 dejunio, seguirdn siendo aplicables los preceptos
del Reglamento de Bolsas de 30 de junio de 1967, en la medida en que no resulten
contrarios ala LMV. Ello significa que seguira siendo de aplicacion el articulo 269 del
Reglamento de Bolsas, si bien con las precisiones establecidas en € parrafo 2.° de la
citada disposicién adicional 5.% las referencias a las Juntas Sindicales, alos Agentes de
Cambio y Bolsay alos Boletines de Cotizacion se entenderén efectuadas a la Sociedad
de Bolsay alas Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores, alos miembros de éstas
y a los Boletines de Cotizacion contemplados en € articulo 14 del Real Decreto
726/1989, respectivamente.

(135) Cfr. GARRIGUES: Contratos bancarios, cit, pags. 316-317. ldéntica solucion
establecen los Estatutos del Banco de Espafia. Su articulo 14 dispone que € Banco
podréa disponer la venta de las garantias a tercer dia o cualquier otro posterior a
vencimiento de la obligacién y a que dichas ventas "se procedera sin necesidad de
procedimiento judicial, con intervencion de Agente Colegiado de Cambio y Bolsa o
Corredor de Comercio, segin los casos, o por otro medio oficid o extraoficia que se
hallare establecido por € uso en las respectivas localidades’.
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Desde mi punto de vista no hay obstaculo para que se pacte € recurso
a un procedimiento diferente a previsto en € articulo 322 CCo, siempre
gue se garantice que @ acreedor no se aduefiarade los valores (prohibicion
del pacto comisorio) y que laengenacion se hard, respetando los intereses
dd deudor, a mejor precio posible (136).

No obstante, es necesario formular una importante precisiéon: sea cual
seae procedimiento de gecucion empleado, s |os vaores estdn admitidos
a hegociacion en un mercado secundario oficid, se habra de requerir la
participacion de un miembro del correspondiente mercado, bgo pena de
nulidad (art. 36 LMV) (137).

80. Lo razonable serd, en consecuencia, que en las pdlizas o escrituras
se pacten procedimientos &giles y adecuados a las necesidades dd trafico
mercantil y ala nueva organizacién de los mercados de valores. Adi, s los
valores se encuentran admitidos a negociacion en un mercado secundario
oficid, serd perfectamente valido € pacto que permita a acreedor la
engjenacion de los mismos a través de un miembro de correspondiente
mercado aun después dd tercer dia siguiente d vencimiento de la obliga
Cion garantizada e incluso aungue € préstamo no hubiese sido formalizado
en documento publico (138). No siendo necesaria la intervencion de feda
tario publico parala vdidez de la transmision o suscripcién de valores
representados por medio de anotaciones en cuenta (disposicion adicional
3.2 LMV) y siendo imprescindible, sin embargo, la participacion de un

(136) En materia civil, GUILARTE ZAPATERO (op. cit., pag. 459) cree que no es
posible prescindir del procedimiento del articulo 1.872. Por € contrario, ALBALADEJO
(op. cit., pag. 262) sostiene que las partes pueden pactar otros procedimientos de ena-
jenacion que sean suficientemente seguros para el duefio de la cosa.

(137) Intervencion que se producird cuando la entidad adherida a Servicio de
Compensacion y Liquidacion de Vaores que lleve las cuentas individualizadas de los
valores empefiados (art. 54 LMV, infine) sea al mismo tiempo miembro de la Bolsa (art.
47 LMV). Parala Deuda Publica anotadatal coincidencia se dara en todo caso, ya que
las entidades Gestoras tienen siempre la condicién legd de miembros del Mercado
Secundario de Deuda Publicaen Anotaciones (art. 57 LMV). Téngase en cuenta, aestos
efectos, que laparticipacion del miembro del correspondiente mercado secundario puede
contraerse alatomade razon de laoperacion [art. 3>6.d) LMV].

(138) La derogacion convencional de la aplicabilidad del articulo 322 CCo me
parece perfectamente posible. El propio precepto deja a salvo el pacto en contrario. Es
cierto, de cualquier forma, que € articulo 1.872 CC infine dispone que "si la prenda
consistiere en valores cotizables, se venderan en la forma prevenida por € Cédigo de
Comercio". Desde mi punto de vista, € sentido de esta remision es el de favorecer la
rapidez y agilidad en la gecucion de la prenda, beneficiando con elo los intereses del
trafico. Pero no significa, en absoluto, que e procedimiento del articulo 322 CCo sea el
Unico procedimiento extrgjudicial de engjenacidn de los valores en caso de incumpli-
miento de la obligacion asegurada. De ser asi la normaprovocariael efecto contrario a
querido: el plazo concedido es tan exiguo —en la anterior redaccién lo era ain mas-
que s la opcion fuese entre ese procedimiento y ninguno, el sistema, més que favorecer,
dificultaria a los acreedores €l gercicio de sus derechos.
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miembro del mercado correspondiente, parece légico que la engjenacion
<e redlice con su intervencion.

Hay que tener en cuenta, ademas, que las entidades miembros de los
correspondientes mercados secundarios oficides cumplen un papel insti-
tucional, una funcion cuasi-publica, de modo que su intervencion en la
venta garantiza suficientemente, a mi juicio, la proteccién de los intereses
del duefio de los valores. Claro esta que la participacion de la entidad
miembro dd mercado no puede limitarse —para tutelar a constituyente
de lagarantia— atomar razon de una operacion aprecio convenido; debe
actuar como un verdadero intermediario y buscar  meor cambio posible.
Aunque en los mercados secundarios € precio de los valores resultafijado
de manera oficid y los riesgos para € deudor son, en consecuencia, mini-
mos, no hay que olvidar que durante una misma sesion pueden producirse
importantes oscilaciones en los precios, por 1o que es necesariaa la inter-
vencion de un tercero imparcia que garantice que la engienacion se pro-
duce en condiciones no lesivas para d gecutado.

Por otro lado, si los valores no son cotizables, también podra pactarse
gue la engjenacion se realice con intervencion de una Sociedad o Agencia
de Vaores o incluso con la de alguna de las entidades mencionadas en €
articulo 16.2.a) LMV, ya que todas dllas estan autorizadas para negociar
con & publico valores no admitidos a negociacion. De esta manera las
enajenaciones no estaran dotadas de fe publica—aunque nada impide que
intervenga un fedatario a estos efectos— pero se lograra € objetivo prin-
cipa de evitar que € gecutante dija con toda libertad a adquirente y fije
el precio también libremente en dafio de tercero. Obsérvese que lainter-
vencion de estas entidades, en la medida en que deben engjenar los valores
por lo mejor, ofrece tanta seguridad para los intereses del duefio como la
que ofrecia la intervencién de un Agente de Cambio y Bolsa 0 de un
Corredor de Comercio Colegiado de acuerdo con las pdlizas a uso antes
de la entrada en vigor de laLMV. Lo que, en todo caso, me parece de
dudosa legalidad es que se incluya en los contratos la clausula de que la
engjenacion se podra hacer sn comunicacién o previo requerimiento a
deudor. Estaes unacondicion que resulta admitida excepciona mente por
e articulo 322 CCo y que sdlo debe entenderse vdida cuando exista un
mercado que proporcione un cambio fijado oficiamente, dados los peli-
gros que entrafia para € duefio de la prenda, que no puede velar porque
la venta se redlice de acuerdo con sus intereses.

En mi opinidn, por tanto, no es necesaria la intervencion de fedatario
publico para proceder ala gecucion de la prenda constituida por valores.
Desaparecida la necesidad de fe publica para la transmision de vaores
representados mediante anotaciones en cuenta, se encuentren o no admi-
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tidos a negociacion en un mercado secundario oficial, parece que la gecu-
cién de las garantias podra hacerse a través de los sujetos que tienen
atribuidas las funciones mediadoras en € tréfico de valores. En cuanto a
procedimiento a seguir para la engjenacion en €l caso de valores no coti-
zados, o bien se estipula con las suficientes garantias en € contrato, o bien
se siguen anal6gicamente las reglas del articulo 268 del Reglamento de
Bolsas de Comercio de 30 de junio de 1967 y ddl articulo 95 del Reglamen-
to de Bolsines Oficides de Comercio aprobado por Decreto de 6 dejunio
de 1969. Seria conveniente, en todo caso, que en un futuro se regulasen
con precisién estos extremos.

81. Se planteatambién la duda de s seria posible la engjenacion de
los vaores empefiados a través de Corredor de Comercio. En efecto, de
acuerdo con € juego delosarticulos 71.1./) y 76 delaLMV, los Corredores
de Comercio no estan autorizados para negociar de forma habitual, por
cuenta propia o de terceros, valores nacionales o extranjeros no admitidos
a negociacion en un mercado secundario oficia. Es decir, los Corredores
no estan autorizados para actuar (habitualmente) como comisionistas o
mediadores en las transmisiones de val ores —incluidos 1os no cotizados—,
aungue siguen manteniendo sus funciones fedatarias. No obstante, en mi
opinion, se podria acudir en todo caso a un Corredor de Comercio para
gue engjenaralos vaores no admitidos a negociacion oficid sin necesidad
de que participara ademés alguna Sociedad o Agencia de Vaores. La
transmision efectuada con su mediacion no dejara de s vélida por este
hecho —d art. 36 LMV no rige paralos vaores no admitidos a negocia-
cién en un mercado secundario oficia— aunque, s € Corredor redizase
esta actividad de forma habitual, podria sufrir la correspondiente sancion
administrativa, con arreglo alos articulos 99.q) y 102 delaLMV. Por lo
demés, la posibilidad de engjenar valores con su exclusiva intervencién se
encuentra expresamente admitida en € articulo 14822 LEC —redactado
por & segundo parrafo de la disposicion adiciona 5.2 de la LMV—y no
me parece gque haya ningin motivo para dudar de la validez de un pacto
por € que las partes acuerden recurrir —siguiendo € criterio enunciado
por la propia ley para un supuesto analogo— a la intervencién de estos
fedatarios parala engjenacion de los valores.

82. Por ultimo, no siendo aplicable @ articulo 322 CCo y no habién-
dose especificado en la pdliza o escritura ningin procedimiento de gecu-
cién de la garantia, parece que no cabra otra posibilidad que recurrir a
previsto en € articulo 1.872 CC (aparte, naturalmente, de la facultad de
acudir a gerciciojudicial de las acciones que corresponden al acreedor).
Cuando se trate de valores admitidos a negociacion en un mercado secun-
dario oficid serd necesaria, segin recordamos més atrds, la participacion



ESTUDIOS 441

en la operacion de un miembro de correspondiente mercado, 1o que,
tratdndose de valores anotados, sucederd en muchas ocasiones por €
mismo juego del sistemaregistral.

Alberto biaAz MORENO

Departamento de Derecho Mercantil.
Universidad de Sevilla





