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1. Nota Introductoria

Durante las tltimas décadas del siglo pasado los avances cientificos y
tecnol6gicos no cesaron en ningiin momento en realizarse, viviéndose una ver-
dadera “Revolucién Cientifica y Tecnolégica™, la cual ha generado como 16gi-
ca consecuencia nuevas situaciones a las que el Derecho ha tenido que hacerles.
frente para dar una solucién. De la misma manera, los cambios suscitados por
esta nueva tecnologia han revolucionado las bases de la doctrina tradicional, en
un afdn de mantener, adecuar o extinguir las antiguas instituciones juridicas que
conforman nuestro Derecho para dar paso a otras nuevas.

El presente articulo fue presentado y sustentado por la autora ante el Jurado del Concurso
Estudiantil de la VIII Convencién Nacional Académica de Derecho. obteniendo el 1 pues-
to. Evento organizado por el Comité para el Estudio y Difusién del Derecho en América
Latina (CEDDAL), El Centro de Estudios Justicia y Sociedad (CEJUS) y La Facultad de
Derecho y CC.PP. de la Universidad Nacional “San Luis Gonzaga” de Ica, Junio 2000.
Articulo dedicado a la Facultad de Derecho de Universidad Nacional Mayor de San Mar-
cos, sus docentes y especialmente al Dr. Ulises Montoya Alberti por orientarme por las
sendas del Derecho Comercial.

! Cfr. ROEL PINEDA, La Tercera Revolucién Industrial y la Era del Conocimiento,
CONCYTEC. Lima, 1997., pag. 19.
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Este bombardeo tecnolégico. ha acelerado el proceso de obsolescenciade
nuestra legislacién vigente. por lo que en los ultimos aiios se ha incrementado la
presencia de leyes especiales. que de una u otra manera. han dado una respuesta
a estos nuevos planteamientos de la realidad, abandondndose con ello el viejo
paradigma de la codificacién®.

Entre esas leyes, especial mencién tiene por su importante funcién econé-
mica la recientemente derogada Ley de Titulos Valores. Ley N° 16587. promul-
gada el 15 de junio de 1967, ley que “‘escapaba” del Libro Segundo del Cédigo
de Comercio de 1902, sobre los contratos especiales de comercio®. Sin duda
esta ley fue un claro ejemplo de este proceso de descodificacién que se sigue
viviendo en el Derecho Comercial por 1a dinamizacién del comercio en sus di-
versas modalidades, actividades que han ido generando los negocios més varia-
dos como son los de transporte. banca, depésito, prenda. etc., que han ensan-
chado el 4mbito mercantil y han dado origen a diversas figuras®.

Es justamente por esta razén que tras 33 afios de vigencia se cre6 una
Comisién para que redacte lo que ahora es la novisima Ley de Titulos Valores,
Ley N° 27287, publicada el 19 de junio del 2000. ley que al incorporar nuevas
instituciones ha ampliado el universo legislado por su predecesora.

Una de estas instituciones son las anotaciones en cuenta. Su origen, su
efecto enla nuevaley, su caracterizacién juridica y los principios cldsicos que en
ella se erigen son los puntos que en las siguientes lineas pasaremos a analizar.

2. Las Aneotaciones en Cuenta en el Mercado de Valores

La ligazén de la anotacién en cuenta con la circulacién de los valores
mobiliarios y, en concreto, con su negociacién en mercados secundarios organi-
zados, resulta evidente en un encuadramiento sisternitico del ordenamiento juri-
dico positivo®. Asi para poder hablar de las anotaciones en cuenta, es necesario

2 Cfr. RAMOS NUNEZ, Codificacién, Tecnologia v Postnodernidad. Fondo Editorial de la
PUCP. Lima. 2000, pig. 42. “Los cambios tecnol6gicos y las transformaciones industriales
a los que asiste la sociedad occidental aparentemente constitufan el marco histérico del fin
de I'eta delle codificazioni y el inicio de un nuevo género de producci6n juridica™; id., El
lC,‘;iéi_z"go Napoleénico y su recepcion en América Latina. Fondo Editorial de la PUCP, Lima.

Regulado ya, en el Cédigo de Cormercio de 1853, que seria tomado del C6digo de Comercio
Espaiiol de 1829.

Cfr. MONTOYA MANFREDI, Dereclio Comercial. ¢ smjley. Lima. 1998, t. L. pég. 5.
Cfr. ESPINA. Las Anotaciones en Cuenta. Civitas. Madrid, 1995.. pag. 53.
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hablar de los valores mobiliarios. términos correlativos, que se integran al inte-
rior de una categoria méds amplia como lo son los titulos valores®, siendo la
relacién entre una y otra la de especie a género.

De esta manera, podemos comprender que la naturaleza de los valores
mobiliarios esta intimamente ligada al Mercado de Valores, la que en un con-
cepto lato, podemos entenderla como el lugar donde oferentes y demandantes
entran en trato, generalmente a través de un intermediario a fin de comprar o
vender, determinados bienes de caracteristicas especiales como son los valores
mobiliarios’.

En el Mercado de Valores Peruano contamos con diversos organismos,
uno de ellos es CAVALI ICLV?, que por el momento, es la tinica institucién de
compensacién y liquidacién de valores del pais. cumpliendo un rol estratégico
comno parte del engranaje que opera en el Mercado de Valores. Su funcién con-
siste en participar en los procesos de compra y/o venta de valores (acciones,
bonos, letras hipotecarias, etc.) realizados en las Bolsas, para garantizar que
estos procesos se concluyan satisfactoriamente, desde su registro hasta la can-
celacién y/o pago. De esta forna, la inscripcién de los valores en el registro
contable de una Institucién de Compensacién y Liquidacién de Valores (ICLV) -
produce los mismos efectos que 1a impresién y entrega de los titulos fisicos a
sus titulares®. A

6 La expresion Titulos Valores fue empleada por primera vez por €l jurista espaiiol Rib6 para
sustituir la de Titulos de Crédito por ser de contenido méis amplio. Teniendo su primera
referencia legislativa en el Cédigo de las Obligaciones Suizo de 1937, que en su parte final
(parte quinta) se ocup6 de los titulos valores, con una concepcién amplia de los mismos y
una regulacién relativamente completa, pues no se limit6 a dictar unas disposiciones gene-
rales sobre los titulos valores —en realidad bastante escasas -, sino que recogi6 en el mismo
titulo la disciplina de la letra de cambio, pagaré cambiario. cheque. de los titulos represen-
tativos de mercancias y de las obligaciones (el régimen de las acciones se encuentra inmer-
so en el de la sociedad anénima). La concepcién amplia del titulo valor —que sirve de base
para la normativa unitaria- es precisamente la de Brunner, que partiendo de la metifora de
Savigny de 1a incorporaci6n del derecho al titulo, destac la necesidad de que la transferen-
cia del derecho y su ejercicio debia de hacerse juntamente con el titulo.

7 Cfr. SERRA PUENTE. El Mercado de Valores en el Peri, Cultural Cuzco, Lima 1999., pag. 1

8 CAVALI ICLV S.A. se constituyé como sociedad an6nima independiente el 02 de Mayo de
1997, habiendo sido anteriormente una divisién de la Bolsa de Valores de Lima. Inicié sus
operaciones en esa misma fecha al amparo de Decreto Legislativo N° 861 (Ley de Mercado
de Valores). siendo de esta forma reglamentada y supervisada por la Comisién Nacional
Supervisora de Empresas y Valores, CONASEV (Resolucién N° 031-99-EF).

 En VALORES. Revista Especializada de la Comisién Supervisora de Empresas y Valores.
CONASEYV, Aiio X, N° 31. 1999., pig. 19 y ss.
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Asi al registrar CAVALI la transferencia de fondos y de los valores por
medio de simples anotaciones en cuenta. ya no se tiene que esperar hasta la
emisién del titulo por parte de la empresa. la cual puede tardar varios dias, muy
porel contrario. CAVALLI ofrece al titular. la posibilidad de vender los titulos al
dia siguiente de realizada la operacién de compra. ya que este se encuentra enel
sistemna. Para ello cuenta con tecnologia de punta que permite a los usuarios
nacionales y extranjeros estar interconectados en tiempo real contando con in-
formacién sobre sus tenencias de valores. dentro de extremos sistemas de segu-
ridad y confiabilidad, pudiendo otorgar certificados de tenencia de los mismos.

Es necesario referir. que el origen de las anotaciones en cuenta como
registro contable la encontramos en las deudas piblicas del Estado, las cuales
ya se cotizaban en Bolsas rudimentarias. Asi tenemos que en Espaiia, el primer
antecedente son las inscripciones nominativas transteribles de efectos piiblicos,
las cuales se registraban en el Gran Libro de Deuda Perpetua consolidada segiin
laReal Orden del 31 de Marzo de 1850. Es justamente este sistema. realizado
de manera manual, el que le daba la cierta seguridad a su transferencia. aunque
no tenia las connotaciones que ahora la acercan a la teoria de los titulos valores.
Muy posteriormente se crearia el Sistema de Liquidacién y Compensacién de
Operaciones en Bolsa y el Depésito de Valores Mobiliarios por el Decreto 1128/
1974, 1a cual con el RD 1849/1981, del 20 de Agosto. y la Orden del 16 de
Septiembre de 1981 preverian la eliminacién del papel por un sistema
informatizado de referencias técnicas, lo cual era a solicitud el subscriptor y en
el ambito de los pagarés del Tesoro.

En Alemania, de igual manera, las anotaciones en cuenta se daban conla
deud:'cl publica imperial de 1910, que permitia la emisién para el Reich de em-
préstitos inscritos en el Libro de Deuda del Estado. sin materializarlos en titulos
valor. Credndose en 1937 el Depésito Colectivo de Valores (el cual ya se utiliza-
ba en la prictica bancaria desde 1882) constituyéndose como un nuevo meca-
nismo mids dindmico.

En Franf:ia, el 18 de Junio de 1941 se creo la CCDVT (Caisse Centrale
d-e Dépots et Virements de Titres) implantado para simplificar la gestién banca-
ria por .Io que los titulos allf depositados no volvian a circular, quedando
inmovilizados. Este sistema se hizo engorroso, porel excesivo volumen de titu-
l?s a perforarse y la pérdida o robo de los titulos en la Central. Por lo que este
sistema fue sustituido por SICOVAM (Société Interprofessionelle pour la
Compensation de Valeurs Mobili’eres) 1a cual abria diversas cuentas, para ase-
gurar la compensacién de los titulos entre los titulares.
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3. Emisiones en Masa de Valores Mobiliarios y su Desmaterializacién

Nota caracteristica del Mercado de Valores, es 1a emisién en masa de los
titulos. por lo que se convierten en titulos valores especiales, asi surgen los
valores mobiliarios!®, de los cuales ya nos hemos referido y cuyo concepto par-
te de su diferenciacién con los titulos valores en general, entendiéndolos como
los efectos de comercio (Letra de Cambio, Cheque, Pagar€). En cambio, los
valores mobiliarios segiin Joaquin Da Costa, serian titulos esencialmente
societarios, creados para cubrir las necesidades de financiacién de las socieda-
des". Comprendiendo esta categoria a las acciones, los derechos de suscripcién
preferente, las obligaciones, los certificados de fondos de inversién, los certifi-
cados de titulos nominativos extranjeros entre otros. Al respecto Ferri, identifi-
ca a los valores mobiliarios con los titulos en masa y les asigna una funcién
econémica de ser instrumentos de disociacién de la propiedad, diferencidndose
de la funcién de los titulos individuales, cuya funcién seria la de ser instrumen-
tos de movilizacién de créditos.

Es justamente la emisién masiva de éstos titulos y 1a dinamizacién cons-
tante de la economia que se vive en los 1ltimos tiempos la que hace que las
obligaciones cartulares den un giro copemicano cuando aparecen en escena las
anotaciones en cuenta, que surgen como reaccién de las instituciones ﬁnancne-
ras y bancarias contra la llamada «esclavitud del papel»'?.

Para los valores mobiliarios, la documentacién de los titulos resultaria
conflictiva principalmente por su constante y voluminosa negociacién en los
mercados organizados, 1o que impuso la falta de la entidad corpérea de las
adquisiciones en Bolsa, y es en este sector en el que se desarrollan los distintos
medios de desdocumentacién que llevan a la anotacién en cuenta®. Asi, si qui-
siéramos adquirir unos 20,000 bonos de la Unién de Cervecerias Backus y
Johnston no tendriamos que esperar la emisién de los titulos de los mismos, ya
que la trasferencia se harfa por medio de las anotaciones en cuenta, la cual
facilita enormemente su tréfico.

19 El Art. 255.1 de 1a Nueva Ley de Titulos Valores define a los valores mobiliarios como
aquellos emitidos en forma masiva. con caracteristicas homogéneas 0 no en cuanto a los
derechos y obligaciones que representan.

I DA ACOSTA Joaquin, citado por SERRA PUENTE, Ob. Cit. pag. 115.

12 Cfr. GARCIA JIMENEZ, La Transmisién de los Valores Negomables de Emisién Conjunta.
BCNG. Diciembre. 1988., pag. 2134.

13 Cfr. ESPINA, ob.. cit., p4g. 52.
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Pero no solo la presencia masiva de algunos titulos en el tritfico y la
emision en masa de otros. constituyeron las nicas ruzones que pusieron de
manifiesto el aspecto prictico de la cuestion. Aqui. ademas de los riesgos del
soporte documental, estin los inconvenientes intrinsecos a su materialidad
cartular. De los riesgos aiiadidos por el uso del papel. se ha ocupado siempre la
legislacion en la reglamentacion de los diferentes titulos valores'.

4. iInsuficiencia de! Nomen luris “Titulo Valor”?

De lo senalado hasta ahora. podemos colegir que la nueva Ley de Titulos
Valores Ley N” 27287. trae consigo cambios sustanciales en cuanto al sistema
adoptado. ya que contempla tanto los titulos de crédito tradicionales como los
valores mobiliarios. incluidos en su Seccion Novena. los cuales ya venian sien-
do legislados. en la Ley de Mercado de Valores D. Leg. N° 861" y en otros
dispositivos, orientindose de esta manera a un sisterma unitario.

La importancia por la que nos detenemos a comentar este punto radica
mas que nada en favorecer a una mejor técnica legislativa. ya que como bien lo
seialaba el extinto jurista nacional MONTOYA MANFREDI existen divergen-

cias en cuanto a la denominacién mas no ocurre lo propio respecto a los objetos

que ella comprende'®.

Es porello, que la adopcién de un sistema unitario nos hace reflexionar
st es adecuado o no el que se ha haya mantenido la denominacién de “Titulos
Valores™. que como se aprecia en la exposiciéon de motivos bien pudo optarse
por “Valores Negociables™. ya que si bien “Titulos Valores™ es una denomina-
cién mds amplia que “Titulos de Crédito™ o “Efectos de Comercio™, se muestra
aparentemente insuficiente al contemplar a las anotaciones en cuenta.

De un lado. se cuestiona y niega la calidad de titulo valor a aquellos que
carecen del elemento material (Titulo). Mientras que de otro lado, sin embargo,
desde una perspectiva amplia de Titulos. se les comprende en tal categoria,
sustituyendo el elemento papel porel soporte informatizado!”. Lo que también

4 Cf. ESPINA. ob., cit.. pag. 35.

15 Ley promulgada el 21 de Octubre de 1996. que derogaba la anterior Ley de Mercado de
Valores D.L. 755.

16 Cfr. MONTOYA MANFREDL. Comentarios a Ley de Titulos Valores. San Marcos. Lina,
1997, pag. 29.

17 (i ESPINA. ob.. cit.. pdg. 34,
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podemos denominar “documentacién electrénica”, esto supone un documento
elaborado a través de las computadoras o mediante soporte electromagnético
que constituya una nueva forma de expresién gréficals.

BERCOVITZ, en esta misma linea, sefiala que se debe mantenerse la
categoria de titulo-valor como genérica e incluir en ella dos clases distintas: Los
Titulos Valores cartulares, que se documentan en papel y que responden a la
nocién tradicional: y, los titulos valores informatizados. Con ello el autor logra
en primer lugar salvar la costosa elaboracién doctrinal de la teoria de los titulos
valores y, en segundo lugar, la existencia de normas y principios (vinculados
fundamentalmente a la intermediacién necesaria de sujetos profesionales del
mercado de capitales) que permiten atender en cierto modo los mismos intereses
defendidos por las caracteristicas tradicionales de los titulos valores!®.

Por otro lado, el término de Valores Negociables en la doctrina y legisla-
cién comparada tienen una denominacién genérica, y que a su vez pueden cons-
tituir valores en <titulo> (cuando el valor sea materializado o tenga soporte
papel) y valor <con representacién por anotacién en cuenta> (cuando el valor
tenga soporte electrénico). Este régimen es el adoptado tanto por la anterior
como la vigente Ley de Mercados de Valores, que con acierto distingue los
“valores en titulo”. de los “valores con anotacién en cuenta”.

Sin embargo, si bien este parece ser el término més indicado, el remarcar
la nota de la “negociabilidad” nos parece excesivo, ya que en la misma legisla-
cién espafiola de donde se toma, la utilizan para contraponerla al concepto de
“valores mobiliarios™’. A pesar que la “negociabilidad” también es caracteris-
tica de esta tltima y que es andloga al de “circulacién” en los titulos de crédito.

'8 Cfr. CASTELLARES. Los Documentos y los Titulos Valores Electrénicos, publicacién del
XT Encuentro Latinoamericano de Abogados Expertos en Derecho Bancario, Ecograf, Lima.
1992. pag. 24.

Cfr. TORRES ESCAMEZ, Emisién por Sociedades Anénimas. Civitas, Madrid. 1992,
pag. 95.

SERRA ARNAO precisa que dicha contraposici6n no es aceptada por parte de la doctrina
que considera que ambos términos se identifican en un mismo concepto y que no hay
diferencias. Posici6n en la que se encuentra SANCHEZ CALERO, que seffala que valores
“mobiliarios™, es el calificativo que la doctrina aplica a ciertos valores por su movilidad o
transferibilidad, que no es otra cosa que la manifestacién de su negociabilidad. Conside-

rindose que *‘valores mobiliarios™ y *‘valores negociables” s¢ s44rminos equivalentes. (ob.,
cit., pag. 122)

19

20
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Es en consideracidn a este punto que no podemos aceptar la denomina-
cién de Valores Negociables o 1a de Titulos Circulatorios ( Winizki), como tam-
bién se reconoce en la doctrina. ya que sélo hariamos referencia a una parte de
los valores. Es por ello que una opcién més acertada hubiera sido denominarla
Ley General de Valores, la cual responde a su sistema adoptado.

Si bien, no se opto por este criterio, el mantener el nomen iuris de Titulos
Valores, se hace factible desde el enfoque de BERCOVITZ. pero con ello tam-
bién tenemos que reconocer que no podriamos hablar de *Desmaterializacién”
del Titulo valor, sino que se pasa de una materialidad-papel a una materialidad-
electrénica, de un titulo-papel a un titulo-electrénico. Pero, mas que estos conside-
randos, 1a razén de que prevalezca la denominacién de Titulos Valores se ha
debido a la gran difusién del término?!. Dejdndose con ello de mostrar en el
nomen iuris, el criterio sistematizador que ha tenido esta ley de reunir la legisla-
cién dispersa de todos los valores contemplados en nuestro ordenamiento.

5. Caracterizacion Juridica Contable de las Anotaciones en Cuenta

Al comentar los antecedentes de las anotaciones en cuenta se sefialaba la
naturaleza exclusivamente contable de sus origenes. Es la incidencia de la infor-
mitica la que ha generado grandes interrogantes en la doctrina al darle a estas
anotaciones un nuevo matiz y ensanchar con ello la teoria de los titulos valores.
Esto es asi, pues el elemento informitico aunado a la presencia de una entidad
encargada del registro que realiza y conserva los asientos contables de los que
depende la vida juridica de estos derechos, le brindan la seguridad necesaria
para dar efectos constitutivos al derecho anotado.

Actualmente se considera a la anotacién en cuenta como un registro elec-
trénico en un sistermna contable automatizado, cabe preguntarnos, entonces, que
naturaleza juridica se le otorga al derecho en ella representado. Las dificultades
para ello, provienen de la pretendida aplicacién de un régimen juridico pensado
en la materialidad de los titulos a un sistema en el que éstos -y. por tanto, los
“valores”en sentido estricto- han desaparecido privando al derecho de su vehi-
culo cartular. No obstante, las constantes referencias legales a los * titulos™, ala
“tradicién”, a la “posesién”, a la “reivindicacién™ parecen presuponer que el
sistema, no ha abandonado totalmente el soporte documental de los derechos
anotados.

3! Cfr. 1a Exposici6n de Motivos del Proyecto de Ley de Titulos Valores. publicado el 17 de
Junio de 1999.
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Estos problemas que sobre su naturaleza y la disciplina juridica del dere-
cho anotado. obvian. de un lado. la aplicacién del régimen ordinario de los
derechos de crédito (o de participacién), queddndose a medio camino entre la
concepcion e instrumentacién registral de los derechos anotados y la aplicacién,
mediante una nueva ficcién juridica. del régimen propio de los titulos valores®.

Daniel Espina nos seiiala que la anotacién en cuenta no es sino una espe-
cial materializacién de la representacién de los derechos, cuyo propio régimen
de circulacién y ejercicio queda por ello alterado®.

Estos derechos de contenido eminentemente patrimonial no son otra cosa
que “Valores”, lo que en el fondo también es el Titulo valor, esto es asumiendo
un concepto genérico de “Valor™, el cual engloba a los Titulos valores como a
las Anotaciones en Cuenta*.

En esta orientacién tenemos a Salvador Torres, quien considera que las
anotaciones en cuenta de las obligaciones son valores, derechos adquiridos por
los suscriptores y derivados del contrato de emisién llevado a cabo por la socie-
dad como medio de financiacién masiva, derechos que contemplan dos modalida-
des distintas de representacién que tienen un contenido tipico y una regulacién
perfectamente determinada porla ley*.

Por otro lado. en cuanto a la emisién de los certificados de las anotacio-
nes en cuenta, pudiera pensarse que es un retorno a la “materialidad™?¢, pero

=% Cfr. aEDUARDO POLO en el pr6logo a Las Anotaciones en Cuenta de DANIEL ESPINA.
23 Cfr. ESPINA. ob., cit.. p4g. 676.

34 DANIEL ESPINA, tomando en consideracién un concepto técnico de “Valor”. lo entiende
cOmO una nueva concepcién econémica en la legislacién del Mercado de Valores, es decir.
como un término exclusivo del mercado secundario organizado; es por ello que utiliza la
designacién de “derecho anotado™ -es més indicado ya que se persigue mantener la inte-
gracién de las titularidades contables en el 4mbito legal de las cosas u objetos mercantiles,
como elemento patrimonial de la organizaci6n del empresario, que sirve de ejercicio de la
actividad constitutiva de la empresa, lo que no parece exigir tal tratamiento unitario de los
supuestos cartular y contable- (ob., cit., pig. 685).

3 Cfr. TORRES ESCAMEZ., ob.. cit., pag. 97.

26 TORRES ESCAMEZ acota al respecto que la inevitable sustitucién en gran nimero de las
emisiones del titulo cartular por un certificado de apunte realizado por la entidad encarga-
da de la llevanza del registro contable, plantea la decisiva cuestién de si el sistema de
anotaciones en cuenta no desnaturaliza la consideracién como titulo-valor de las obligacio-
nes en los casos -que hay que pensar que cada vez son més frecuentes- en que se acojan a
dicho sistema de representacién. (ob., cit., pag. 95).
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estos no constituyen en si el titulo valor. sino la acreditacién de tener un derecho
anotado teniendo asi una funcién probatoria. por lo que cualquier transaccion
con estos se considera como no realizado. Al respecto la Ley de Mercado de
Valores en su Art. 216 nos dice “que el certificado a que se refiere el parrafo
anterior no confiere mas derechos que en los que en €l se indica. El acto de
disposicién es nulo...”. De esta manera. no hay un regreso a la materialidad por
medio de este certificado, ya que se reputara propietario al titular en la anota-
cion en cuenta. La Nueva Ley de Titulos Valores. a tenor a lo seiialado sélo le
otorga mérito ejecutivo a dichos certificados ( Art. 255.7).

La emisién de titulos por anotacién en cuenta es potestad de la Junta
General y si esta no se ha decidido por uno u otro sistema, pueden hacerlo los
administradores por tratarse de un cuestién meramente técnica, siempre y cuan-
do estas no se hallen atin en circulacién*’. La Ley de Mercado de Valores en el
Art. 209. nos seiiala que “... La forma de representacién de valores es una
decisién voluntaria del emisor y constituye una condicién de la emision suscep-
tible de modificacién”. Con ello, se permite pasar de un sistema electrénico a
una emisién fisica de los titulos. con lo cual se trabaja en dos sistemas, que no
se excluyen. Siendo potestad de CONASEV. en nuestro caso, colocarlo como
requisito para la negociacién (LMV. Art. 210).

6. Principios Clisicos dentro de la Nueva Concepcién de Titulos Valores

Es necesario interrogarnos si este nuevo medio de representacién de los
titulos valores como son las anotaciones en cuenta, mantienen o no los princi-
pios cldsicos que se han erigido en la teoria general de los titulos valores o si ha
habido una adaptacién en su contenido.

La respuesta a esta pregunta la tenemos en la Ley de Mercado de Valores
y en la Nueva Ley de Titulos Valores, en las que claramente se aprecia una
equivalencia funcional de los principios cldsicos de los titulos valores fisicos
como son la literalidad, la autonomia, la legitimacién y la incorporacion, las
que se conjugan con otros principios y caracteristicas como la Buena Fe que son
connaturales a su especial naturaleza.

27 (Cfr. TORRES ESCAMEZ. ob.. cit.. pag. 126.
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- Principio de Literalidad

Por este principio se entendia que el texto del documento determinaba el
alcance de los derechos y obligaciones contenidas en el titulo valor. Asi
segtin Gualtieri- Winizky significaba que el contenido, extensién, moda-
lidades de ejercicio y todo otro posible elemento, principal o accesorio
del derecho cartular, eran inicamente los que resultaban de los términos
redactados en el titulo®. Era el texto del titulo lo fundamental de donde
resultaban los derechos del acreedory, porel otro lado, 1a posibilidad que
tiene el deudor de oponer excepciones. Es necesario sefialar que si bien en
determinados titulos valores como las acciones, no hacen una mencién
integral de los derechos que derivan de la condicién de socios, esto no
quiebra el principio de literalidad, pues se hacen referencias a otros ins-
trumentos, como es la escritura de constitucién social y el estatuto, porlo
que habria una literalidad atenuada pero no ausente®.

En las anotaciones en cuenta la literalidad documental pasa a ser conta-
ble. La naturaleza, dmbito y contenido del derecho anotado se mide porla
escritura de la anotacién en su asiento respectivo, por ello, la inscripcién
contable es constitutiva, y es justamente esta naturaleza “registral” la que
constituye la caracteristica m4s saltante de las anotaciones en cuenta®.

La denominacién del derecho anotado —y la designacién de sus
caracteristicas tipicas- pues es el elemento clave en la determinacién de
su posible abstraccién, entendida aqui con independencia juridica
(literalidad completa de su soporte contable) respecto de la relacién cau-
sal (entre las partes) subyacente en la emisién®.

La determinacién del derecho (anotado) por el contenido de la escritura
se mantiene y en ella se expresa, en su caso, la causa del negocio de
emisién y se delimita aquella posible referencia a la relacién juridica
fundamental. Por ello la literalidad de la escritura, que identifica las ex-
presiones nuinéricas de la anotacién informaética en el registro contable,
si debe actualizarse cuando quede afectada por una modificacién causal
del derecho anotado, es decir, cuando sus remisiones al negocio subya-

Cfr. GUALTIERI-WINIZKY citados por BONFANTI-GARRONE. De los Tindos de Cré-
dito. Abeledo-Perrot. Buenos Aires. 1976. pig. 35.

Cfr. MONTOYA MANFRED], ob.. cit.. pag. 37.
Cfr. TORRES ESCAMEZ, ob.. cit., pig.-128.
Cfr. ESPINA. ob,, cit.. pag. 280.



378 Giiovana I'sther Yaro Peceros

cente. de existir. ya no se correspondan con la configuracion actual del
mismo™

En la apariencia contable. importa el contenido de los asientos en un
registro de caricter informdtico y. con mayor rigor. el contenido de la
declaracion de la entidad encargada de su llevanza ante los sucesivos
adquirientes. en la inscripcién de cada transmisién. y ante el emisor en-
cargado al emisor obligado. en la pretensién del ejercicio del derecho por
su titular®. Es por ello. que lua LMV, en su articulo 211 seiiala que se debe
presentar el testimonio de la escritura piiblica en la que constan las con-
diciones y caracteristicas de los valores a ser representados por anotacio-
nes en cuenta. De la misma manera. en el articulo 4 de la Nueva Ley de
Titulos Valores se refiere al Principio de Literalidad. comprendiendo en
ella a las anotaciones en cuenta.

- Principio de Autonomia

Tradicionalmente, la autonomia constituia un caricter fundamen-
tal del titulo de crédito en cuya virtud se reconoce en el tenedor legitima-
do, segiin las reglas de la buena fe, un derecho propio. original. no deri-
vado, insensible a las defensas vinculadas a tenedores precedentes™.

Asi. se entiende que la relacién cambiaria es auténoma o indepen-
diente de la relacién causal. por lo que al circular el titulo circulaba el
derecho, recibiendo el adquiriente un derecho nuevo del que le ha trasmi-
tido el dltimo enajenante. de esta manera, puede conce ptuarse que el de-
recho de la persona que sucedié a otro en el titulo es ius proprium y no
ius cessium.

Una consecuencia importante del principio de autonomia es la lla-
mada adquisicién a non domino. desarrollada in extenso por Yadarola:
el occipiens (de buena fe) adquiere la propiedad del titulo aun cuando su
Iradens no sea el propietario del mismo, adquiriendo asimismo el dere-
cho creditorio aun cuando éste se encontrase afectado por condiciones
impeditivas o circunstancias modificativas o extintivas.

32 Cfr. ESPINA. ob.. cit., pig. 281.

33 (I ESPINA. ob .. cit.. pig. 684.

34 Cfr. GERMANO LILIA. LI Cardcter Auténome de los Titulos de Crédito en Lecciones y
Ensayos. N“ 36. Buenos Aires, 1967. pag. 43: BONFANTI-GARRONE. ob,, cit., pag. 34.
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Este principio también lo podemos encontrar en las Anotaciones
en Cuenta. ya que una vez realizada la trasferencia en el asiento respec-
tivo no se le podrid oponer ninguna de las acciones a su nuevo titular. Este
principio de autonomia va de la mano con el principio de abstraccién. por
lo que al efectuarse una trunsferencia la entendemos realizada en la rela-
cién cambiaria, como lo es en cualquier titulo valor.

- Principio de Legitimacion

La legitimacién puede definirse como la facultad que acuerda el
titulo a quien lo posee segtin su ley de circulacién, para exigir del suscriptor
del documento el pago de la prestacién consignada en el mismo (legitima-
cién activa), al propio tiempo que se autoriza al deudor para que pague
vilidumente su obligacién a quien le exhibe el titulo (legitimacién pasiva).

Messineo nos grafica lo seiialado enla ecuacién de que “La exhi-
bicion del titulo es igual a posibilidad de ejercicio del derecho™. Asi la
persona del titular del derecho pasa a ser algo secundario y quien presen-
ta el titulo es la figura relevante.

J. Tena. nos dice que el significado pleno del concepto de legitiina-
cion lo da. precisamente. el hecho de poder abstraerse totalinente de la
investigacién sobre la pertenencia del derecho de crédito que pueda co-
rresponder al que ha sido admitido para ejercitarlo™,

Este principio. nos hacia distinguir entre “legitimacién™ y “titula-
ridad”. pues mientras que el primero implicaba el poder de ejercicio de
ese derecho. el segundo nos daba referencia a la pertenencia del derecho,
pudiéndose darse el caso en que un titular no este legitimado o un legiti-
mado no sea el titular. presentindose diversos problemas al respecto.

La desaparicién documental obvia gran parte de estos problemas
relacionados con la legitimacién irregular del poseedor ya que la legiti-
macién por la posesién es substituida por la titularidad en la inscripcién.
No se libera el obligado por cumplir ante el poseedor del documento
(certificado de tenencia) sino ante el sujeto inscrito en cuentas. Es decir,
que hay una equiparacién entre el legitimado y el titular. Esto es posible

¥ Cfr. DE TENA. Derecho Mercentil, Porda, México. 1999., pag. 328.



Giovana I'sther Yaro Peceros

gracias a la seguridad que nos ofrece el registro y por el control adminis-
trativo del sistema™.

- Principio de Incorporacion

Por este principio se entendia que el derecho esti en el mismo do-
cumento. por lo que si no lo tengo no ejerzo ningtin derecho. De esta
manera. el documento le da valor constitutivo, es decir. el derecho esta
contenido en el elemento material, constituyendo ambos una unidad fun-
cional¥.

La incorporacion cartular ofrecia especialiente la posibilidad de
constituir una apariencia de titularidad oponible frente a terceros. Asi. el
derecho podia circular, con la debida proteccién del adquiriente. por obra
de quien no era su verdadero titular, siempre que apareciese legitimado
como tal, segiin las reglas del Titulo en cuestién.

Este principio frente a la desmaterializacién del titulo valor nos
situaba en una gran indeterminacién juridica. por cuanto. la naturaleza
que prediqueinos de ese valor desmaterializado va a determinar su régi-
men legal aplicable®.

Un sector de la doctrina. nos referia. que la desmaterializacién
implicaba una ruptura entre la funcién y la estructura del Titulo valor. lo
cual significaba la vuelta al Derecho de las Obligaciones. al faltar el

elemento corpéreo, propia de este.

Actualmente. un gran sector de la doctrina. seiiala que esta
desmaterializacion no excluye la incorporacién. y tal cono lo hemos ex-
puesto, hay una incorporacién a un documento electrénico. Y como sefia-
la Sanchez Calero. pensar en un regreso al Derecho de las Obligaciones
no resuelve el problema®.

BERCOVITZ citado por ESPINA. ob.. cit.. pag. 675.

Cfr. SERRA PUENTE. ob.. cit.. pig. 106.

Ctr. GALGANO. [ustituciones de la Sociedad Post-Industrial, en RGD, N° 501, 1993, pég.
822 y ss: PEINADO GRACIA. Il Pagaré de la Empesa. Civitas, Madrid. 1993.. pig. 22.
Ctr. SANCHEZ CALERQ. Ivolucidn y Perspectivas del Régimen de los Titlos Valores . en
Jornadas solwe la Reforma de la Legislucién Mercantil. Civitas. Madrid. 1979., pag. 226.
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Podemos agregar ademds que a los principios cldsicos hasta ahora
senalados convergen las caracteristicas propias de los valores mobilia-
rios coimo son emision en clases y series, y la fungibilidad*.

Al respecto podemos decir que la emision en clases y series tiene
su razén de ser en la emisién en masa de los titulos y en lahomogeneidad
de estos. Teniendo la homogeneidad como primer fin, el de formar parte
de una misina operacién financiera o responder a una misma unidad de
propdsito, en segundo lugar tener una igual naturaleza y régimen juridi-
co. atribuyendo a sus titulares un contenido sustancialmente similar de
derechos y obligaciones*!.

Esto nos lleva a la fungibilidad que se reputa a los valores corres-
pondientes a una misma emisién que tienen las mismas caracteristicas,
siendo los no fungibles agrupados en series. Estos a su vez deben reunir
las mismas caracteristicas que los diferencian de los de su clase, siendo
fungibles entre si.

La fungibilidad pretende que las cuentas en el registro no estén
individualizadas para cada derecho anotado, sino para una cantidad de-
terminada de los fungibles pertenecientes a cada titular inscrito, sin refe-
rencia que identifique individualmente los valores®. Esto es para guardar
un orden en la ingente emisién de los valores.

Para finalizar debemos sefialar que todo esto es posible gracias al
avance tecnol6gico que ha permitido anotar estos derechos a través de
operaciones aritiméticas informatizadas, las cuales han terminado por crear
nuevas situaciones a las que el derecho esta tratando de hacerles frente
por medio de leyes especiales, siendo menester entonces seguir se cerca
estos cambios para evitar que estos terminen sorprendiendo a la doctrina.

40

41

Al respecto el Art. 255.1 de la Nueva Ley de Titulos Valores sefiala que las emisiones
podrin estar agrupadas en clases y series. Los valores pertenecientes a una misma emisién
o clase que no sean fungibles entre si. deben estar agrupados en series. Los valores perte-
necientes a una misma serie deben ser fungibles. Los valores sobre los cuales se hayan
constituido derechos reales u otra clase cargos o gravimenes deben ser fungibles, no pu-
diendo ser transados en los mecanismos centralizados de negociacién. salvo que se trate de
su venta forzosa.

Cfr. ESPINA. ob.. cit.. pag. 208.

Cfr. TORRES ESCAMEZ. ob., cit.. pég. 381.
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Nota Conclusiva

El incesante desarrollo de la tecnologia ha posibilitado el surgimiento de
nuevas instituciones como las anotaciones en cuenta. las cuales han he-
cho necesaria la revisién de la doctrina tradicional y el dacién de leyes
especiales que las contemplen.

Las Anotaciones en cuenta de los Titulos valores constituyen una nueva
forma de representacién de derechos patrimoniales. siendo un medio de
representacion electrénico contable. que sustituye el soporte *papel™. po-
sibilitando la mayor dinamizacién del trifico econémico.

La incidencia de las Anotaciones en Cuenta han originado el cuestiona-
miento al nomen iuris Titulo valor. el cual para poder mantenerse ha
ampliado su contenido. evitando con ello ser sustituido porel de **Valores
Negociables™. término que es usado en diversas legislaciones.

Si bien el término de *“Valor Negociable” es mds adecuado. es excesivo
remarcar la nota de la negociabilidad. con la cual en otras legislaciones
se las distingue de los valores mobiliarios, siendo ambos términos equi-
valentes. De esta manera resulta mucho mis atinado la utilizacién de
“Valor” como término genérico. el cual comprenderia tanto a los titulos
valores tradicionales como a las anotaciones en cuenta.

Si bien el asimilar las anotaciones en cuenta a la teoria de los Titulos
valor constituye una ficcién juridica, esta se justifica por la equivalencia
funcional que hay con los principios clisicos que la sustentan.




