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Revista de Derecho del Mercado Financiero

1) Ambito de la LMV

“El mercado interbancario de depésitos no

quedara sujeto a las normas de la presente

Ley. Correspondera al Banco de Espafia la
regulacion y supervision del

* Instrumentos financieros wddhmd

— Valores negociables
— Derivados

* No hay una nocién de “instrumento financiero”
e Continua expansion del ambito de la LMV

‘ ‘ 2018 MIFID Il - Incluye
2007 Depdsitos estructurados
. Instrumentos
1998 financieros
o
Valores O
negociables y O
también .
.1988 determinms El .G'ob|erno pug}de
instrumentos modificar la relaciéon de
Valores financieros instrumentos

negociables financieros
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2) Valores negociables

* Tendra la consideracion de valor negociable
cualquier derecho de contenido patrimonial,
cualquiera que sea su denominacion, que por su
configuracion juridica propia y régimen de
transmision, sea susceptible de trafico
generalizado e impersonal en un mercado
financiero (art. 2.1 TRLMV).

* Se caracterizan por ser:
— Negociables

— Homogéneos
— Agrupados en emisiones

© RDMF F7



2) Valores negociables:
Clases @ 200wy

a)
b)
c)
d)
e)
f)
8)

h)
i)
j)
k)

© RDMF

Acciones o valores convertibles en acciones
Cuotas participativas cajas de ahorros

Obligaciones o bonos representativos de un empréstito
Cédulas, bonos y participaciones hipotecarias
Bonos de titulizacion

Participaciones y acciones de instituciones de inversidn colectiva

Instrumentos del mercado monetario: letras del Tesoro, certificados de
depdsito y pagareés, excluyéndose los instrumentos de pago

Participaciones preferentes (segiun CNMV)

Cédulas territoriales

«Warrants»

Los demas a los que las disposiciones legales o reglamentarias atribuyan la
condicion de valor negociable.

FZ >



2) Valores negociables:

Articulo 92. La accidn como valor mobiliario (LSC)

1. Las acciones podran estar representadas por medio de titulos
o por medio de anotaciones en cuenta. En uno y otro caso
tendran la consideracion de valores mobiliarios.

2. Las participaciones sociales no podradn estar representadas
por medio de titulos o de anotaciones en cuenta, ni
denominarse acciones, y en ningun caso tendran el caracter
de valores.

© RDMF F7 6
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3) Derivados:
Enumeracion legal (art. 2.2 Trumv)

Contratos de:

Opciones

Futuros

Permutas

acuerdos de tipos de interés a plazo

otros contratos de instrumentos financieros
derivados

— relacionados con:

© RDMF

valores, divisas, tipos de interés o rendimientos, u
otros instrumentos financieros derivados, indices
financieros o medidas financieras (num. 2)

Materias primas
— Liguidables en efectivo (num. 3y 4)

— Liquidables por entrega, no destinados a
operaciones comerciales (num. 5)

Variables climaticas, gastos de transporte, etc,
liguidables en efectivo (num. 8)

FZ
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Derivados para la transferencia
del riesgo de crédito (num. 6)

Contratos financieros por

diferencias (num. 7)
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4) Clases: simples y complejos

* Instrumentos simples (rt. 217.1 TRIMY)

© RDMF

acciones admitidas a negociacion en un mercado regulado
instrumentos del mercado monetario

obligaciones u otras formas de deuda titulizadas, salvo que
incorporen un derivado implicito

instituciones de inversion colectiva armonizadas a nivel

europeo
N

otros instrumentos financieros no complejos.
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4) Clases: simples y complejos

r\ Instrumentos simples (art. 217.2 TRLMV)

e Cuando cumplan las siguientes condiciones:
i) Liquidez

gue existan posibilidades frecuentes de venta, reembolso
u otro tipo de liquidacion a precios de mercado

ii) Principal garantizado
que no impliquen pérdidas que excedan del coste de
adquisicion
iii) Con informacion disponible

sobre sus caracteristicas, comprensible de modo que

permita a un cliente minorista medio emitir un juicio
fundado

© RDMF 7 9
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4) Clases: simples y complejos
* Instrumentos complejos (art. 217.3 TRLMV)

i) Convertibles o liquidables por diferencias

gue den derecho a adquirir o a vender otros valores
negociables o que den lugar a su liquidacion en efectivo,
determinada por referencia a valores, divisas, tipos,
materias primas u otros indices o medidas.

i) Derivados

sefialados en los apartados 2 a 8 del articulo 2 de la LMV.

© RDMF FZ 10
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6) Formas de representacion

© RDMF

éLibertad de forma?

Formas: titulos (en papel) y
anotaciones en cuenta

Principio de unicidad

Irreversibilidad de los
instrumentos anotados

Reversibilidad de los titulos (en
papel)

FZ

(a Evolucion )

Del “dinero y los titulos” de
Garrigues a los instrumentos
financieros escriturales
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6) Anotaciones en cuenta:

naturaleza y régimen juridico

e Naturaleza

— Nueva forma de representacion y circulacion de la riqueza
mobiliaria

— La “llevanza del registro contable de los valores representados por
anotaciones en cuenta” es una actividad complementaria a los

servicios de inversion
 Régimen juridico
— arts 6-15 LMV

© RDMF FZ 12



6) Anotaciones en cuenta:
Requisitos formales ..cum

P Escritura publica o documento equivalente
o funcion: determina el contenido de los instrumentos

o excepciones: Deuda publica (BOE), derivados
(homologacion CNMV), otros: pagarés de empresa AIAF
(folleto) -DA 142 Ley 37/1998-.

P Depdsito de la escritura o del documento
o funcidn: dar publicidad del contenido de los instrumentos
o ante |la entidad encargada vy la Sociedad de Sistemas

© RDMF FZ 13
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6) Anotaciones en cuenta:
Entidad encargada

* de valores no admitidos a negociacion:
— entidad de valores o de crédito designada por el emisor
— con autorizacion ministerial: la Sociedad de Sistemas

 de valores cotizados

— en bolsa: la Sociedad de Sistemas, pudiendo ser de doble escaldn, o a
las sociedades rectora de bolsa.

— en Deuda publica: a la Sociedad de Sistemas y a sus entidades
participantes.

— en otros mercados oficiales: al organismo, incluida la Sociedad de
Sistemas, que reglamentariamente se determine. En Futuros y
Opciones le corresponde a |la Sociedad Rectora el “registro de los
contratos” .

SPr FZ 14
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6) Anotaciones en cuenta:
Esquema de la Llevanza

-

gy
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6) Régimen de los instrumentos anotados:
Constitucion

e El valor anotado se constituye en virtud de
inscripcion contable

— en |la que consten la denominacion, numero de
unidades, valor nominal y demas caracteristicas y
condiciones de los valores integrados en la emision

* hay un registro de la emision que se completa
con la inscripcion de los titulares de los saldos
de valores.

© RDMF FZ 16
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7) Régimen de los instrumentos anotados: Constitucion

* |a inscripcion es constitutiva:
— |a propiedad se adquiere con la inscripcion

— el registro contable es un registro juridico, no
meramente administrativo

* Los suscriptores tienen derecho a que se
practiquen a su favor, libres de gastos, |las
correspondientes inscripciones

SPr FZ 17



Transmision

 Por transferencia contable
* |Irreivindicabilidad

* Limite a la oponibilidad de
excepciones personales

© RDMF F7
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7) Régimen de los instrumentos anotados:



evistagde Derechogdel Mercado | cier

7) Régimen de los instrumentos anotados: Constitucion de”
derechos reales

* La constitucion de derechos reales sobre
instrumentos anotados debera inscribirse en la
cuenta correspondiente
— La inscripcion de la prenda equivale al

desplazamiento posesorio del titulo

* La constitucion sera oponible a terceros desde
el momento en que se haya practicado la
correspondiente inscripcion

© RDMF FZ 19



7) Régimen de los instrumentos anotados:

Principios registrales

© RDMF

Principio de legitimacion

Principio de tracto sucesivo

Principio de prioridad

Principio de legalidad

FZ
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7) Régimen de los instrumentos anotados:"
Certificados de legitimacion

 Documento de legitimacion que permite acreditar la
titularidad sobre el instrumento anotado.

— No son titulos valores.

* Expedicion: por las entidades encargadas de los registros
contables, de conformidad con sus propios asientos

— No podra expedirse, para los mismos valores y para el ejercicio de
los mismos derechos, mas de un certificado.

 |nmovilizacion registral

© RDMF FZ 21

evista de Derecho del Mercado Financiero



Fin de la presentacion

Instrumentos financieros

Fernan do Zunzune gui

Fz
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Cuotas participativas

e “Las cuotas participativas de las Cajas de
Ahorros son valores negociables que
representan aportaciones dinerarias de
duracion indefinida, que pueden ser aplicadas
en igual proporcion y a los mismos destinos
qgue los fondos fundacionales y las reservas de
la Entidad.” (art. 7.2 Ley 13/1985)

© RDMF

Fz g




Revista de Derecho del Mercado Financiero

Bonos de titulizacion

P “valores que representan un interés en activos,
incluido todo derecho destinado a asegurar a los
tenedores de activos el servicio, el pago o la
puntualidad de los importes pagaderos en virtud
de aquellos; y todos los valores que estan
garantizados por activos cuyos términos prevén
pagos relacionados con pagos o previsiones
razonables de pagos calculados por referencia a
activos identificados o identificables” [art. 3.2, f)
RD 1310/2005]

© RDMF 7
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Letras del Tesoro

eSon activos a corto plazo emitidos por el Tesoro Publico para
financiar el déficit publico.
L t d | Se emiten a plazos muy cortos: 3, 6, 12 y 18 meses.
e ra S e Se emiten “al descuento”, lo que significa que se descuenta al
inversor el importe de los intereses en el momento de la compra
(rendimiento implicito).

I e S O ro Se emiten en subastas que se celebran cada 15 dias.

*Se emiten a un tipo de interés fijo que se abona mediante cupones anuales
(rendimiento explicito).

Emisiones mediante subasta competitiva y por tramos para asegurar liquidez.
La Unica diferencia entre un bono y una obligacidon es su plazo de reembolso.

1 1 Los bonos se emiten a dos, tres y cinco afios. Las obligaciones se emiten a 10,
OoDIIgacClones g

Se emiten por nominales de 1.000 € o sus multiplos.

del Estado

© RDMF 7
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Participaciones preferentes

* Instrumento financiero emitido por una sociedad
gue no otorga derechos politicos al inversor,
ofrece una retribucion fija condicionada a la
obtencién de beneficios y cuya duracion es
perpetua, aunque el emisor suele reservarse el
derecho a amortizarlas a partir de los cinco afios,
previa autorizacion del supervisor (en el caso de
las entidades de crédito, el Banco de Espafia).

. Son los ultimos inversores en cobrar en caso de
guiebra de la entidad, sdlo antes de los
accionistas.

*  Hibrido financiero regulado porla Ley 19/2003,
con el fin de “regularizar” el fendmeno de la
deslocalizacion de las anteriores emisiones
realizadas por entidades financieras y sociedades
cotizadas a través de filiales en paraisos fiscales.

© RDMF
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Disposicién Adicional Segunda Ley 13/1985

“1. Las participaciones preferentes a que se refiere el articulo séptimo de esta ley tendran que
cumplir los siguientes requisitos:

a) Ser emitidas por una entidad de crédito o por una entidad residente en Espafia o en un
territorio de la Unién Europea, que no tenga la condicién de paraiso fiscal, y cuyos derechos de
voto correspondan en su totalidad directa o indirectamente a una entidad de crédito
dominante de un grupo o subgrupo consolidable de entidades de crédito y cuya actividad u
objeto exclusivos sea la emision de participaciones preferentes.

b) En los supuestos de emisiones realizadas por una entidad filial, los recursos obtenidos
deberdn estar depositados en su totalidad, descontados los gastos de emisién y gestién, y de
forma permanente en la entidad de crédito dominante o en otra entidad del grupo o subgrupo
consolidable. El depésito asi constituido debera ser aplicado por la entidad depositaria a la
compensacion de pérdidas, tanto en su liquidacion como en el saneamiento general de aquélla
o de su grupo o subgrupo consolidable, una vez agotadas las reservas y reducido a cero el
capital ordinario. En estos supuestos las participaciones deberdn contar con la garantia
solidaria e irrevocable de la entidad de crédito dominante o de la entidad depositaria.

c) Tener derecho a percibir una remuneracién predeterminada de caracter no acumulativo. El
devengo de esta remuneracién estara condicionado a la existencia de beneficios distribuibles
en la entidad de crédito dominante o en el grupo o subgrupo consolidable.

d) No otorgar a sus titulares derechos politicos, salvo en los supuestos excepcionales que se
establezcan en las respectivas condiciones de emision.

e) No otorgar derechos de suscripcion preferente respecto de futuras nuevas emisiones.

f) Tener caracter perpetuo, aunque se pueda acordar la amortizacidn anticipada a partir del
quinto afio desde su fecha de desembolso, previa autorizacion del Banco de Espaiia.

g) Cotizar en mercados secundarios organizados.

h) En los supuestos de liquidacion o disolucidn, u otros que den lugar a la aplicacion de las
prioridades contempladas en el Cédigo de Comercio, de la entidad de crédito emisora o de la
dominante del grupo o subgrupo consolidable de las entidades de crédito, las participaciones
preferentes daran derecho a obtener exclusivamente el reembolso de su valor nominal junto
con la remuneracidn devengada y no satisfecha y se situaran, a efectos del orden de prelacion
de créditos, inmediatamente detras de todos los acreedores, subordinados o no, de la entidad
de crédito emisora o de la dominante del grupo o subgrupo consolidable de entidades de
crédito y delante de los accionistas ordinarios y, en su caso, de los cuotaparticipes.

i) En el momento de realizar una emision, el importe nominal en circulacién no podrd ser
superior al 30 por ciento de los recursos propios basicos del grupo o subgrupo consolidable,
incluido el importe de la propia emision, sin perjuicio de las limitaciones adicionales que
puedan establecerse a efectos de solvencia. Si dicho porcentaje se sobrepasara una vez
realizada la emision, la entidad de crédito debera presentar ante el Banco de Espafia para su
autorizacion un plan para retornar al cumplimiento de dicho porcentaje. El Banco de Espafia

podra modificar el indicado porcentaje. “
* -
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Participaciones preferentes
segun glosario CNMV

e Activos financieros gue aunan caracteristicas de renta fija y de renta
variable. Sus titulares tienen derecho a una remuneraciéon predeterminada
no acumulativa, condicionada a la obtencion de suficientes beneficios
distribuibles por parte de una entidad (distinta de la emisora) que actua
como garante, o por parte del grupo al que ésta pertenece. Pese a su
denominacidn, no otorgan preferencia alguna a sus titulares; de hecho, en
el orden de prelacidon de créditos se situan por detras de todos los
acreedores comunes y subordinados; solo estan por delante de las
acciones ordinarias. Se negocian en el mercado AIAF. Pueden consultarse

mas caracteristicas de este producto en la seccion sobre Participaciones
preferentes.

© RDMF
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Cédulas territoriales

 “Las entidades de crédito podran realizar emisiones de valores de renta
fija con la denominacion exclusiva de "Cédulas Territoriales", cuyo capital
e intereses estaran especialmente garantizados por los préstamos y
créditos concedidos por el emisor al Estado, las Comunidades Auténomas,
los Entes Locales, asi como a los organismos autonomos y a las entidades
publicas empresariales dependientes de los mismos” (art. 13.1 Ley
44/2002)

— Se trata de titulos de renta fija que pueden emitir las entidades de crédito y que gozan
de una garantia especial sobre los préstamos y créditos concedidos por la entidad a las
Administraciones publicas, locales y autondmicas.

— Valores semejantes a las cédulas hipotecarias

— Permiten que las entidades de crédito dispongan de una via de refinanciacion de sus
créditos frente a las Administraciones publicas .




Revista de Derecho del Mercado Financiero

Warrants

Los «warrants» y demas valores negociables derivados que

© RDMF

confieran el derecho a adquirir o vender cualquier otro
valor negociable, o que den derecho a una liquidacion en
efectivo determinada por referencia, entre otros, a valores
negociables, divisas, tipos de interés o rendimientos,
materias primas, riesgo de crédito u otros indices o
medidas. (art. 2.1j LMV)

FZ
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CFD

* Los Contratos por Diferencias (CFD, del inglés Contracts for Difference) son contratos en los
qgue un inversor y una entidad financiera acuerdan intercambiarse la diferencia entre el
precio de compra vy el precio de venta de un determinado activo subyacente (valores
negociables, indices, divisas, tipos de interés y otras activos de naturaleza financiera).

Son productos no estandarizados por lo que el inversor debe considerar las posibles
particularidades y riesgos especificos que pudieran presentar en cada caso (negociacion de
forma bilateral, cotizacion fuera de mercados regulados, riesgo de contraparte...).

Ademas se trata de productos apalancados con alto riesgo, que pueden ocasionar pérdidas
superiores al capital inicial desembolsado.

No negocian en un mercado secundario oficial. Se negocian en la plataforma electrdnica
establecida por la entidad financiera que los emite.

Fuente CNMV
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Criterios de homogeneidad

© RDMF

“Se entendera a estos efectos por emision cada conjunto de
valores negociables procedentes de un mismo emisory
homogéneos entre si por formar parte de una misma
operacion financiera o responder a una unidad de
proposito, incluida la obtencidn sistematica de financiacion,
por ser igual su naturaleza y régimen de transmision, y por
atribuir a sus titulares un contenido substancialmente
similar de derechos y obligaciones.” (Segun decia el art. 4.2
RD RD 291/1992)

- "
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Por transferencia contable

— la inscripcion a favor del adquirente produce los
mismos efectos que la tradicion de los titulos

© RDMF 7
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Irreivindicabilidad

* E|tercero que adquiera a titulo oneroso valores
representados por medio de anotaciones en cuenta
de persona que, segun los asientos del registro
contable, aparezca legitimada para transmitirlos no
estara sujeto a reivindicacion, a no ser que en el
momento de la adquisicion haya obrado de mala fe o
con culpa grave (principio de fe publica: el registro
manifiesta sus declaraciones).
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Limite a la oponibilidad de excepciones
personales

* el emisor solo puede oponer, frente al
adquirente de buena fe, las excepciones que
se desprendan de la inscripcion y las que
hubiese podido esgrimir en el caso de que los
valores hubiesen estado representados por
medio de titulos.

© RDMF 7
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Principio de legitimacion

* La persona que aparezca legitimada en los
asientos del registro contable se presume
titular legitimo:

— podra exigir del emisor que realice en su
favor las prestaciones

—el emisor que realice, de buena fe y sin
culpa grave, la prestacion queda liberado

© RDMF £7 35 .
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Principio de tracto sucesivo

* Para la transmision y el ejercicio de los
derechos que corresponden al titular sera
precisa la previa inscripcion a su favor.

© RDMF £7 36 .
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Principio de prioridad

* El acto que acceda primeramente al registro
sera preferente sobre los que accedan con

posterioridad

— de tal modo que producida cualquier inscripcidén no podra
practicarse ninguna otra respecto de los mismos valores
gue obedezca a un hecho producido con anterioridad en lo
gue resulte opuesta o incompatible con la anterior -art.
16.2 RD 116/1992-.

© RDMF FZ 37 .




Principio de legalidad

* Cuando a la entidad encargada le conste que
no existe titulo verdadero, valido y bastante
para producir la transmision de que se trate,
no practicara la inscripcion (pero no hay
valoracion juridica con el rigor técnico del

registro de la propiedad) -art. 50.2 D
116/1922-.

© RDMF £7 38 .
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Certificados de legitimacion: No son titulo
valores

— No estan destinados a la circulacion, ni incorporan
derechos
* no confieren mas derechos que los relativos a la
legitimacion.
* son nulos los actos de disposicion que tengan por
objeto los certificados.

© RDMF £7 39 .




Inmovilizacion registral

* La entidad encargada no podra practicar las
inscripciones si el disponente no ha restituido
previamente los certificados expedidos a su
favor.

© RDMF
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