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Capítulo primero
Las formas de representación

Sumario
1.1. Introducción. 1.2. Las formas de representación de la acción. 1.2.1. La activación 
del valor mobiliario. 1.2.2. Los distintos modelos de representación. 1.2.3. Opcio-
nes estatutarias en la elección del sistema de representación. Entre la elección, la 
sustitución y la irreversibilidad. 1.3. La acción como valor mobiliario y como valor 
negociable. 1.3.1. La acción en cuanto valor o valor mobiliario. 1.3.2. La acción como 
título valor, efecto de comercio y valor negociable

1.1. Introducción
Es clásica la división del estudio de la ac-
ción desde tres ámbitos o dimensiones, a 
saber, como parte del capital, como con-
junto de derechos del socio o, en cuanto a 
su naturaleza, como título-valor. Aquí nos 
interesa primordialmente la que tiene 
por objeto la acción como título o más 
precisamente como valor mobiliario (art. 
51 LSA), concepto más amplio en el que 
tienen cabida los diversos mecanismos 
previstos por la ley para la documentación 
o representación de las acciones.

Como puede apreciarse en el dictado 
legal, de entre las múltiples opciones se 
ha optado por el uso de las expresiones 
documentación o representación, sin 
duda las expresiones tradicionales. Do-
cumentación se refiere a incorporación, 
no titulación meramente probatoria de 
la condición de socio, como sucede pa-
radigmáticamente en la SRL e incluso 

puede verificarse en la anónima a través 
de los certificados de inscripción en el 
libro registro de socios. No se reproduce 
en el texto la cuestión acerca de la ter-
minología que hay que usar a propósito 
de “documentación”, “representación” 
o “incorporación” de las acciones, aun-
que resulta un tema bastante recurrente 
–y hasta cierto punto irrelevante– en la 
doctrina.1 

1 Así, EIZAGUIRRE, “El régimen de las ac-
ciones. Documentación y transmisión”, en El nuevo 
régimen jurídico de la sociedad anónima, Madrid, 
1991, pp. 70 ss., pp. 72-73, se muestra partidario 
de hablar de “representación”, distinguiendo como 
especie de la misma la “documentación”, que 
sería reflejo de la materialización a que hace refe-
rencia la expresión Verkörperung. En ese sentido, 
indica que la expresión “incorporación” sería 
una errónea traducción de aquel término alemán 
provocada por la mediación del término italiano 
incorporazione. Asimismo, EIZAGUIRRE, “La 
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