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INTRODUCCION



La desmaterializacién de titulos valores es un
fendmeno internacional, que el derecho comparado ha
tenido que incorporar dentro de su normativa, para 1lo
cual ha debido llenar los vacios legales y crear los
fundamentos juridicos pertinentes gque hagan esta nueva
tendencia producto de la practica bursatil, consistente

con el ordenamiento juridico vigente.

El mismo consiste en la desaparicidn del
documento, como soporte legal para la constitucidén vy
circulacién de derechos, reemplazadndolo por meras
anotaciones en registros electrbénicos e informéticos,
elimindndose con ello el concepto de bienes muebles

(titulo valor), por el de derechos intangibles.

Con la “crisis del papel” la praxis se aparta de
la teoria tradicional del titulo wvalor, desapareciendo
con ello sus caracteristicas existenciales de
incorporaciédn, literalidad, autonomia, legitimacién,
formalidad, promesa unilateral y autonomia de 1la
voluntad, he introduciendo aspectos técnicos como el
uso de la tecnologia, lo gque causa un impacto en el

campo juridico.



Los autores que defienden este sistema wutilizado
como instrumento de negociacidn bursatil, advierten que
el mismo produce ventajas para los participantes
(emisores, intermediarios e inversionistas), que
aumentan la eficiencia de las operaciones, haciéndolas
dindmicas, seguras, confiables y con bajo costo. Sin
embargo, dgquienes se oponen seflalan que la manipulacién
de los titulos no puede dejarse supeditado Unicamente a

un sistema electrdnico y advierten su pronto fracaso.

La doctrina seflala que varios han sido los
acontecimientos que propiciaron la acogida exitosa de
este sistema, entre ellos, estda la globalizacidén e
integracién de los mercados, la influencia en los
sistemas de origen romano-germédnico de los modelos
anglosajones, la presidn de los organismos
internacionales por unificar los sistemas vy la
masificacién de las operaciones bursatiles con titulos
valores, lo que introdujo la wutilizacién de 1los
Sistemas informéticos y electrdé4nicos como instrumentos

para el trafico econdmico.



Panamd también se ha hecho eco de esta corriente, 1lo
que se evidencia con la promulgacidén el Decreto Ley 1
de 8 de julio de 1999 “Por el cual se crea la Comisidn
Nacional de Valores y se regula el mercado de valores
en la Republica de Panama”, el cual deroga el Decreto
247 de 16 de julio de 1970, “Por el cual se crea la
Comisién Nacional de Valores, se reglamenta la venta de
acciones en la RepuUblica de Panamd y se adopta medidas
para proteger a los accionistas minoritarios”; cuyas
disposiciones a Jjuicio de los conocedores eran muy
técnicas y habian perdido vigencia por lo cambiante del

tema bursatil.

Conociendo de antemano que la promulgacién del
Decreto Ley 1 de 1999, estuvo orientado con 1la
finalidad de fomentar el desarrollo del mercado
bursatil en Panamd& y brindar una mayor confianza a los
inversionistas extranjeros, al incorporar 1los mismos
estandares y regulaciones de los mercados
internacionales, nos abocaremos a desarrollar este tema
desde el punto de vista juridico, con apego al derecho

interno y apoyandonos en la posicidédn doctrinal.



Nuestra disposicidén legal sobre mercado de valores
aun no ha sido reglamentada y la misma no define el
concepto de desmaterializacidébn, sino, gque solamente
dispone que es una forma como se podradn emitir 1los
valores y pasa a regularlo en el Capitulo II, del

Titulo XI.

Con el presente trabajo de graduacidén titulado “La
Desmaterializacidén de Titulos Valores”, se aspira a
optar por el titulo de Magister en Derecho Comercial vy
las principales motivaciones para seleccionarlo como
trabajo de graduacidén, fueron lo novedoso del tema, la
acogida progresiva que ha tenido en el derecho
comparado, su reciente incorporacidén en nuestra derecho
y la falta de elaboracidén doctrinal nacional al

respecto.

Para lograr una comprensién cabal del tema,
expondremos esquematizadamente en qué consisten 1los
titulos valores, su evolucidn en el tradfico comercial y
los factores que ocasionaron su posterior desaparicidn

como instrumento cambiario. Para ello, el Capitulo I
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expondrd los aspectos relevantes de los titulos
valores, tales como su concepto, funciones, elementos
existenciales, el surgimiento del mercado de valores,
los principales titulos valores y las ventajas de su
constitucidn. Esto nos permitird comprender en qué
consiste la teoria tradicional de los titulos wvalores y
cémo la misma se distingue de las caracteristicas que

conforman esta nueva corriente.

En el Capitulo II y III, incursionaremos en el tema
de la desmaterializacidén de los titulos valores, a fin
de conocer en qué consiste el sistema, las
circunstancias que le dieron origen y los principales
efectos técnico-juridicos de su implementacidn. Para
ello, expondremos su concepto, principales
caracteristicas, forma de representacidn, problematica
técnico-juridica, las modalidades como opera y su
utilizacidn como instrumento de negociacién,
apoyandonos en la doctrina internacional y el derecho

comparado.
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Y por ultimo, en un Capitulo IV expondremos el
aspecto legal al amparo del derecho interno. Cabe
destacar que Panamd ha dado ©pasos significativos
tendientes a armonizar nuestro mercado de valores con
los esténdares internacionales, al incorporar en
nuestro derecho figuras modernas (desmaterializacién,
régimen de tenencia indirecta, sistema de custodia,
compensacién y liquidacién de wvalores, etc.) que 1lo
hacen consistente con las nuevas corrientes de 1la
actividad econdémico. Situacidn que se evidencia, entre
otras cosas, con la proliferacidén de la actividad de
bolsa, la puesta en operacidén de la primera central de
valores, la creacidén de un ente regulador del sector y
la adopcidén de normas destinadas a combatir el delito

de blanqueo de capitales.



I.

INTRODUCCION

INDICE

Pagina
i-vii

CAPITULO I

DE LOS TITULOS VALORES

ASPECTOS RELEVANTES

A, ConCepPLO. v ittt ittt e et et e

B. Funciones de los Titulos Valores.....

C. Elementos Existenciales de los Titulos Valores

Incorporacidn .......ceeeeeenn.
. Literalidad ............ .. ...,
CAULONOMIA t ittt e e et e e
. Legitimacidén ........ . . ...
.Circulacidén ...t

. Formalidad ........iiuueeineo..

<4 o g W NP

. Promesa unilateral............

D. El Mercado de Valores ........eeeee.o..

E. Principales Titulos Valores .........

1

. Mercado Accionario o de Renta

Variable. . oottt ettt et e

. El Mercado de Deuda o de Renta Fija

. E1 Mercado de Papel Comercial
Extrabursdtil...... ...,
. E1 Mercado de Aceptaciones Bancarias

. El Mercado de Certificados de Participacién

Fiduciaria .........



IT.

ITT.

F.

7. E1 Mercado de Futuros ............
8. E1l Mercado de Opciones ...........

9. E1l Mercado de Dinero Especializado en
Obligaciones de muy Corto Plazo

10. E1 Mercado de Reporto ...........

Ventajas y Desventajas de su Constitucidn

CRISIS DE LOS TITULOS VALORES

A.

Tendencia Actual a la Desmaterializacidn

CAPITULO II
LA DESMATERIALIZACION

ASPECTOS GENERALES

A.

B.

CoNCEePLO v ittt it et e et e e e e

Acontecimientos gque Propiciaron su Implementacidn

. Ventajas y Desventajas del Sistema

. Caracteristicas de la Desmaterializacidn

1. Desaparicidn fisica del documento

2.La emisién del titulo se reemplaza por
registros contables ...........0iiii...

3. No se requiere la entrega del documento para
adquirir derechos reales .......ccceee...

4. Es un bien intangible .........

REPRESENTACION DE LOS VALORES DESMATERIALIZADOS



A. Constitucidén de Valores y Derechos Patrimoniales

mediante el Sistema de Anotaciones en

Cuenta. v et e iiieeenn.

1. Principios registrales aplicables
B. Transferencia de Valores Escriturales

IV. PROBLEMATICA TECNICO-JURIDICA

A. Aspectos Técnicos v su Impacto Juridico

1. Exposicidén incrementada al fraude Informatico

2. La contratacidén entre ausentes....
3. E1l documento electrénico .........

4. La firma digital en sustitucién de 1la firma

autdégrafa ....... ...
5. La armonizacién como estrategia para la
internacionalizacidén de los mercados

B. Aspectos Legales
1. Es un fendémeno “Sui Generis”

2. Fuerza probatoria de las declaraciones de 1los
operadores..

3. Hay wuna disfuncién en cuanto al fendmeno
tecnoldgico y su marco legal

4. Pérdida y reposicidén de titulos..

5. Contratos-tipo y las cldusulas exonerativas de
responsabilidad..

6. Centros regionales de recepcidén de valores
como estrategia de la gestidén centralizada



7. Naturaleza

depositante

supervisién

del contrato que vincula

S Yy

del

CAPITULO III
LA INTERMEDIACION EN LA DESMATERIALIZACION DE VALORES

I. LA CENTRALIZACION DE LOS VALORES

A. E1

Depdsito de

Indispensable

los Valores
para la

B. Partes que Intervienen en la Cadena

de Intermediacidn

IT. MODALIDADES

1
2. El intermediario
3. El participante
4

. El inversionista

DEPOSITADOS

Desmaterializacidn

depositarios

8. Se requiere una adecuada intervencién y

servicio

como un Factor
Intermediacidn

LEL emisor i e e e

COMO OPERA LA DESMATERIALIZACION DE VALORES

Parcial del Titulo

1. Caracteristicas de esta figura....

a. Inamovilidad de los titulos...

b. Consignaciédn como un

c. Fungibili

d. Caréacter

depdsito especial

dad de 1los documentos depositados

fiduciario

del depdsito



2. Mediante la Emisidn del Titulo Global

B. La Desmaterializacidédn Total del Titulo

1. Desmaterializacién total obligatoria
2. Desmaterializacidn total facultativa
3. Desmaterializacidn de la circulacidn

4. Inscripcidén fiduciaria del titulo ante un ente
central .............

5. Accidén en sentido UGnico ..........

C. La Rematerializacidén de los Valores Anotados en Cuenta

1. En el caso de valores inmovilizados

2. En el caso de valores desmaterializados

ITI. LA NEGOCIABILIDAD DE LOS VALORES DEPOSITADOS

A. La Intermediacién en la Transferencia de Valores

1. Compensacidn y liquidacién de operaciones
bursatiles ...........

a. Operatividad de este sistema

b. Tenencia indirecta de derechos bursitiles



CAPITULO IV
APLICACION EN NUESTRO REGIMEN JURIDICO
I. CONSTITUCION DE VALORES ESCRITURALES
A. Sujetos que Intervienen en este Proceso

1. El emMiSOr ittt ittt ittt teeeeeeeenns

a. Responsabilidades del emisor

b. Responsabilidades del representante del
emisor .....

2. El inversionista ......ieiiiiineen..

B. De las Anotaciones en Cuenta ...........

C. Constitucidén de Valores y Derechos Patrimoniales

IT. TRANSFERENCIA DE VALORES ESCRITURALES

A. Presupuestos para el Perfeccionamiento del Traspaso

B. El1 traspaso Libre de Acciones y Reclamos

C. La oposicidén al TrasSpasSO «eeeeeeeeeeenns
Del Traspaso Indebido ..........c.coic...

De las Declaraciones de Garantia .......

ITTI. PRINCIPALES IMPLTICACIONES JURIDICAS DE LA
DESMATERIALIZACION

A. Con Relacidén a la Pérdida y Reposicidén de los Titulos

~

~

~



vii

B. Con Relacidén al Ejercicio del Derecho

C. Con Relacién a 1la Préactica de Medidas
CONCLUSTIONE S & ittt ittt ettt et ettt e e eeeeeeeeeeeeeees
RECOMENDACIONES .ottt ittt ettt ettt e e eeeeeaaaeaeeeas

BIBLIOGRAFIA

de Prenda

Cautelares

~

~

«~

~



CAPITULO I
DE LOS TITULOS VALORES



I. ASPECTOS RELEVANTES

A. Concepto

Ha sido 1la doctrina gquien se ha encargado de
realizar esta tarea identificando tres definiciones a

w

saber. Por su parte, en la doctrina inglesa se
destaca que el titulo valor (negotiable instrument)
contiene >>una promesa de pago, exigible por cualquier
poseedor de buena fe, al que no podrdan oponerse
excepciones personales derivadas del anterior
poseedor>>." Por 1la otra, la doctrina italiana
“destaca por su valor descriptivo 1la definicidn de
ASQUINI, en cuya opinidén, titulo valor (titolo di
credito) es >> el documento de un derecho literal
destinado a la circulacidén, capaz de atribulir de modo
autdénomo la titularidad del derecho al propietario del
documento>>."” Y en lo qgque respecta a la doctrina

espafiola GARRIGUES lo define diciendo que “>> titulo

valor es un documento sobre un derecho privado, cuyo



ejercicio y cuya transmisidn estdn condicionados a la

posesidén del documento>>.,” 1

B. Funcidén de los Titulos Valores

Haciendo un poco de historia, con la formacién del
burgo surge la profesiétn de comerciante que en sus
inicios era ejercida en un &rea especifica y cuyo
trdfico era satisfecho con las monedas que se acufiaban
dentro de sus fronteras. Posteriormente, con el
surgimiento de las ferias como lugar destinado al
intercambio extra fronterizo de mercaderes, surgieron
las dificultades cambiarias a raiz de la diversidad de
monedas, puesto que las monedas de algunas ciudades no
tenian féacil curso en otras. Ademéds, el peso y el
volumen de la moneda acufiada hacian dificil, riesgoso y
costoso su transportacidén, situacidn que se agravd al
irse 1incrementando el intercambio. Es cuando se
origina la figura del “comerciante cambista”, en un
inicio el cambista realiza el cambio de las distintas

monedas manualmente vy posteriormente se origina el

1 BROSETA PONT, Manuel, Manual de Derecho Mercantil, novena
edicidén, Editorial Tecnos, S.A., Madrid, 1991, Pag. 588.




“cambio trayecticio” donde el cambista se comprometia a
abonar en otra ciudad una suma equivalente a la suma
que recibia en esa ciudad. La evolucidén prosigue con
el surgimiento de la letra de cambio como documento
privado y que contenia una promesa de pago hecha por el
obligado en el documento. Los inconvenientes que
significaron las formalidades propias de la cesidén de
crédito, hicieron insuficiente este instrumento como
medio de cambio. No obstante, luego de realizados
nuevos ajustes se culmina con el reconocimiento del
endoso en las letras de cambio como el equivalente a un
nuevo libramiento, por lo que con la firma al dorso del

documento se permitia su circulacidn.

Con esta retrospectiva, podemos observar la
necesidad que significaba para los comerciantes de 1la
época contar con un trafico mercantil &gil, dinémico,
simplificado y seguro, circunstancias gue dieron como
consecuencia el desarrollo de lo que se conoce como la
teoria de los titulos wvalores. Esto causd que los
titulos wvalores surgieran como un mecanismo para

facilitar las operaciones mercantiles, al permitirse



que los mismos representaran un derecho en ellos
incorporados, que bien pueden ser de contenido
crediticio, de participacidn accionaria, o
representativos de un derecho de propiedad sobre
mercaderias, donde en ambos casos el fin primordial es
facilitar la circulacidén de los derechos y asi evitar
los inconvenientes que originan la transferencia fisica
de 1las cosas. Los autores sefialan que la ventaja
“sustitutiva” de los titulos valores es la
caracteristica principal que da como resultado la
“funcidén econdémica de los titulos valores”, al permitir
que los mismos sean destinados a circular como
sustitutivos de lo que representan, sin incurrir en las
formalidades que implica la cesidén de crédito. El
autor Broseta Pont seflala que la “importancia econdmica
se comprende que en titulos valores (acciones vy
obligaciones) se materializan las grandes fortunas
personales, se ejerce el control econbémico por 1los
grupos financieros detentadores del poder econdmico
nacional e internacional, y se hace posible el recurso

al mercado de capitales indispensable para una adecuada



explotacién de las actividades mercantiles e

industriales en una economia moderna.”?

Otra ventaja que representa la “funcidén
sustitutiva” de los titulos valores, es que los mismos
sirven a las empresas como un medio para obtener
financiamiento externo, deuda que luego es reconocida a
través de la documentacidén del crédito en un titulo
valor sujeto a los beneficios que brindan este tipo de
documentos. Tomando en consideracidén que la economia
moderna es esencilalmente crediticia, convirtiéndose en
el principal instrumento de pago para los comerciantes
y los consumidores, es que los titulos valores bien
sean titulos del Estado, instrumentos financieros o
instrumentos del sector privado, han sido ideados para
servir como una fuente principal de recursos monetarios

o de bienes.

De 1o anteriormente expuesto, se pone de
manifiesto la forma como devino la funcidén econdmica de

los titulos valores y como su evolucidn pragmdtica dio

2BROSETA PONT, Manuel, Op. Cit., Pag. 588.



como resultado el complejo mundo de lo gque se conoce

como mercado de valores.

C. Elementos Existenciales de 1los Titulos
Valores

Son elementos existenciales aquellas
caracteristicas que debe reunir un documento tales como
incorporaciédn, literalidad, autonomia, legitimacidn,
circulacidén, formalidad, asi como contener una promesa
unilateral, con el objeto de gue el mismo adquiera la
condicién de titulo valor y se produzca la finalidad

cambiaria propia de estos tipos de documentos.

1. Incorporacién

Para hacer una répida y segura transmisién de los
créditos eludiendo la sumisidédn a las reglas civiles de
la cesidén de crédito, se recurrid®é a la préactica de
incorporar a un documento el derecho cuya circulacién
queria facilitarse. La caracteristica circulatoria de
los documentos negociables desde tiempos remotos ha
procurado producir la transmisiédn eficiente de los

derechos, objetivo que también se persigue alcanzar con



la instrumentacidén de la desmaterializacién y dgque a
diferencia de los tiempos actuales, se lograba con la
emisién de un documento gque incorporaba el derecho

amparado en el titulo.

Para que la incorporacidén del derecho al documento
sea eficaz es necesario que el titulo exprese
literalmente el contenido de un derecho y la naturaleza
de aquél, que la posesidn del documento sea
indispensable para ejercer el derecho y por ultimo, que
el adgquirente del titulo obtenga el derecho que
incorpora con independencia de las relaciones que
ligaron a sus anteriores poseedores con el deudor del

derecho al cual se refiere el titulo.

2. Literalidad

Seflalan los autores que la literalidad se refiere
al contenido del titulo valor y viene a significar que
la naturaleza, el ambito y el contenido del derecho
incorporado, se delimitan exclusivamente por lo que se
menciona en la escritura que consta en el documento.

El autor Manuel Broseta pont manifiesta que “el



andlisis de 1la literalidad presente en los titulos
valores nos obliga a formular varias observaciones. En
primer lugar, debe tenerse en cuenta que tal como se ha
descrito, 1la literalidad no se presenta con igual
intensidad en todos los titulos valores, pues mientras
unos (denominados completos o abstractos) incorporan de
modo perfecto un derecho que puede delimitarse por la
escritura del documento (p. Ej.:letra de cambio), en
otros titulos (denominados incompletos o causales) el
derecho que incorporan debe completarse en su contenido
0 en su exigibilidad por circunstancias ajena al tenor
escrito del documento, generalmente por el negocio del
que el derecho nacidé (v. gr.: accidédn de sociedad
anbénima) . La segunda observacién se limita a afirmar
que en los titulos que participan de la literalidad con
toda su intensidad, los pactos, excepciones o
circunstancias no recogidas en la escritura del titulo
(>>extracarticeas>>) no pueden ser invocadas ni por el
deudor (emisor) ni por el tercero acreedor

(poseedor) .”3

$BROSETA PONT, Manuel, Op. Cit., P&ag.593.
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3. Autonomia

La autonomia implica que el derecho incorporado en
el titulo puede ser ejercido por futuros adquirentes,
con 1independencia de 1la relacidén Juridica gque dio
origen al documento y el deudor emisor del titulo no
puede oponerles las excepciones personales que pudiese
oponer al poseedor originario, con 1la finalidad de
desconocer la obligacidédn incorporada en el titulo. Es
entonces, que la posicidédn Jjuridica que adgquiere cada
futuro poseedor es “ex novo”, como si 1lo fuera por
primera vez y no a raiz de subrogarse los derechos del
transmitente. Lo cual obedece al caracter autdénomo del
titulo delimitado por su literalidad y no por las
relaciones personales que ligaban a los anteriores
poseedores con el deudor. Mas esta autonomia del
derecho no opera entre las partes (deudor y acreedor
original) quienes celebraron el acto juridico previo o
“relacidén fundamental”, segun Fernando Sanchez Calero,
y dque dio como resultado la expedicidén del titulo.
Pero por virtud de la proteccién a la transmisibilidad

de los titulos valores, la autonomia se inicia cuando
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aquél transmite el titulo al ©posterior poseedor.
“Puede decirse, pues, que el derecho no nace autdnomo
desde que se incorpora a un titulo valor, sino que se
convierte en autdé4nomo cuando éste inicia su

circulacidn.”*

4. Legitimacién

La posesidn del titulo valor implica la
legitimacién para el ejercicio del derecho incorporado
en el documento. Sefiala la doctrina que la
legitimacidén tiene un lado activo y uno positivo, donde
el primero consiste en la facilidad de exonerar al
poseedor del titulo de demostrar que es realmente el
titular del derecho incorporado y el segundo, donde el
deudor cumple lo comprometido a favor de la persona que
presente el titulo para su cumplimiento. Por tanto, la
posesidén del titulo es un requisito indispensable para
ejercer el derecho incorporado, aunque no sea por si
sola suficiente en los titulos a la orden y en los

nominativos como expone Garrigues. Expone el autor que

4 BROSETA PONT, Manuel, Op. Cit., Pag. 594.
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en los titulos al portador o de “legitimacién pura”, la
legitimacidén por la sola posesidédn da derecho al
poseedor a exigir el cumplimiento de la obligacidén con
solo presentar el documento. Y en el caso, de los
titulos nominativos la posesidén es igualmente
indispensable pero no suficiente, como es el caso de
las acciones nominativas donde la Ley 32 de 1927, sobre
Sociedades Andénimas, en su Articulo 29, dispone que
“Las acciones nominativas seran transferibles en los
libros de la compafiia de acuerdo con lo que al efecto
disponga el pacto social o los estatutos. Pero en
ningin caso la transmisién obligard a la sociedad sino

desde su inscripcidén en el Registro de Acciones.”

5. Circulacién

Tomando en consideracidn que la concepcidn
juridica que dio origen a los titulos valores, fue
producto de una realidad econdémica que encontrd en este
fenbdbmeno la forma de transferir los derechos de una
manera expedita vy segura con la sola entrega del

documento, es que autores como Winizky sostienen que
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“titulo circulatorio es el documento creado para
circular, necesario para ejercer el derecho literal y
auténomo expresado en el mismo.” Y Vivante sefiala que
un “aspecto bdsico para la caracterizacidén juridico-
econdémico del documento: su funcidn circulatoria.” Es
decir, “Los titulos circulatorios evitan las
formalidades que caracterizan los esquemas del derecho
comin y confieren garantias razonables contra 1los
riesgos inherentes a la circulacidn y llevan al maximo
el encuentro de dos coordenadas bdsicas para facilitar
la circulacidén: la celeridad y la seguridad a través de
un mecanismo juridico que se sustenta sobre los
siguientes principios: la incorporacidn, la
literalidad, la autonomia, la legitimacidén y la buena

fe del tenedor como condicidén de legitimacidn.”?

6. Formalidad

La formalidad se refiere a los requisitos dque
deben reunir los titulos wvalores para dgue surtan

efectos Jjuridicos. Por tanto, cuando un documento no

5 ASTUDILLA URSUA, Pedro, Los Titulos de Crédito, Parte General,
Editorial Porrua, México, Pag.36.
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retune las formalidades legales, el titulo de crédito
queda invalidado como tal, pero no asi el negocio que
le dio origen. Es decir, como sefiala el autor Carlos
Felipe Déavalos “la falta de forma en los titulos
acarrea el dréastico resultado de gque no seran de
crédito, sino simple prueba de una relacidén cuyo

alcance obligacional serd determinado por un juez...”?®

En nuestro derecho, los Documentos Negociables se
rigen por la Ley 52 de 13 de marzo de 1917 y en su
Articulo 1 se establecen cudles son los requisitos que
un documento debe reunir para que sea negociable. La
norma en comento exige lo siguiente: a) que el
documento este firmado por el expedidor o el librador,
b) que contenga una promesa o una orden incondicionales
de pago de cierta suma de dinero, C) que sea pagadero
al requerimiento, o en fecha futura determinada o
susceptible de serlo, d) gque sea pagadero a la orden o
al portador, e) y cuando el documento esté dirigido a

un librado, y dicho librado esté designado en el mismo

6 DAVALOS MEJIA, Carlos Felipe, Titulos y Contratos de Crédito,
Quiebra, Titulo de Crédito, tomo I, segunda edicidén, Editorial
Harla, México, 1992, Pag. 66.
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por su nombre o de alguna otra manera que implique

razonable certeza.

7. Promesa Unilateral

La promesa unilateral se refiere al compromiso
adguirido por el deudor de cumplir con la obligacién
incorporada en el documento, cuando asi se lo exija la
persona legitimada por la posesidédn presentando el
documento, sin que el deudor pueda oponer las
excepciones que pudiese oponer al acreedor originario

cuando el tercero poseedor es de buena fe.

D. El1 Mercado de Valores

A raiz, de las funciones econdmicas y financieras
derivadas de la circulacidédn de los titulos wvalores,
esta figura ha alcanzado un desarrollo tedbdrico-practico
lo que ha traido consigo la masificacién de las
operaciones bursatiles. Es por esto, que se considera
que el mercado de valores, como cualquier otro mercado

financiero, es consecuencia directa de este fendmeno.
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El mercado de valores ha sido definido por algunos
economistas como “el motor de la economia de un pais”,
porque es a través de este mercado donde el ahorro se
transforma en inversién, lo gue genera su crecimiento
econémico. El mercado de valores ha devenido como un
medio o vehiculo de satisfaccidén de intereses para los
actores que participan en él, dado que en el caso de
los inversionistas el mismo funge como un canalizador
del ahorro 1interno representando como un medio de
percibir rendimientos sobre la inversidn, para la
empresa emisora se constituye como un medio para
obtener fondos explotando asi su crecimiento econdmico
y para los intermediarios se constituye como medio para

ofrecer un servicio remunerado.

Para el autor Carlos Davalos la premisa
fundamental del mercado de valores es que es un mercado
en el cual, alguien compra algo porque le interesa vy
otro lo vende porque también le interesa. Y continta
exponiendo gque en este mercado interactian tres
personajes cuyos intereses son mas o menos constantes,

ya que qgquien produce la cosa que se vende generalmente
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no es quien la vende, ni quien la compra. El autor en
su trilogia asimila al inversionista o ahorrador
bursatil al “consumidor” y comenta que éste tiene dos
motivaciones fundamentales a la hora de comprar. E1l
primer “interés inmediato” es recibir intereses o
utilidades vy el segundo “interés mediato” es la
expectativa de que lo que comprd suba de precio y 1lo
pueda vender, aun sin haber recibido interés ni
utilidad, a un precio mayor al que pagd por él. Asi
mismo, el autor asimila la empresa o entidad emisora de
los titulos valores al “fabricante” y sefiala que su
interés es recibir de los “consumidores” el dinero que
pagaran por el documento que emite, para lo cual ofrece
utilidades sin son acciones u ofrece intereses si emite
obligaciones o bonos. Y por ultimo, al intermediario
bursadtil lo asimila al “comerciante”, cuyo interés es

percibir una comisidén por vender y/o comprar en nombre

y cuenta de los “consumidores”.

Esta interaccidédn del mercado puede desarrollarse
en dos instancias distintas, dependiendo del momento en

que los instrumentos son introducidos en el mercado
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bursatil. Es decir, los instrumentos serdn negociados
en el mercado primario, conocido también como
“distribucién primaria”, cuando se verifica la primera
colocacién o venta original de cualgquier emisidén. Y la
negociacién se verifica en el mercado secundario,
cuando los 1instrumentos bursatiles vya existentes en
manos de oferentes y demandantes, contintan circulando
y siendo objeto de tradfico mercantil, pero el vendedor
del titulo ya no es el emisor, sino un inversionista o

intermediario.

Por otra lado, dentro del mercado de valores
encontramos definidos ciertos mercados como son: el
mercado de acciones o renta variable, el mercado de
deuda o renta fija, el mercado de dinero especializado
en obligaciones de muy corto plazo y el mercado de
futuros y opciones, los cuales serdn objeto de una
mayor exposicién en el punto siguiente, por
considerarse los més incurridos en el mercado de

valores.
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E. Principales Titulos Valores

Antes de esbozar el tema de los mercados definidos
en el mercado de valores, es conveniente primero hacer
referencia a los criterios de <clasificacidén de 1los
titulos valores, a fin de contar con una panoramica mas
amplia que nos permita adentrarnos en la exposicién de
los instrumentos bursédtiles propiamente tales. Es asi,
que pasamos a mencionar algunos de los criterios de
clasificacién elaborados por la doctrina, en atencidén a

distintos factores relevantes y que son los siguientes:

A) En atencidén a la persona emisora del documento,
los titulos wvalores se dividen en titulos

publicos y privados.

B) En atencidén al objeto del derecho incorporado los

titulos valores se dividen en:

1. Titulos juridico-personales como las

acciones societarias que no incorporan un
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derecho de crédito, sino la cualidad de

miembro de la sociedad,

2. Titulos Jjuridico-reales que son aquellos
que atribuyen al titular un derecho real
sobre alguna cosa como obligaciones

hipotecarias, y los

3. Titulos Jjuridico-obligacionales, que son
aquellos que incorporan créditos de
diversos contenidos, aunque generalmente
dirigidos al pago de sumas de dinero como

letras de cambio y cheques.

En atencién a la manera de emitirse hay titulos
valores singulares o aislados, que ofrecen una
individualidad propia como las letras de cambios
y los cheques, asi como los titulos en serie o en
masa, cuya caracteristicas son genéricas como las

acciones y obligaciones.
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En atencién a su sustantividad, pueden ser
titulos principales si incorporan un derecho que
vive por si mismo como la letra de cambio o la
accién societaria, o bien pueden ser accesorios
si incorporan un derecho que tiene este caracter
respecto de otro como el cupdn de accidn o de

obligaciédn.

Y la clasificacidén mas importante en atencidn a
la manera de estar designado el titular que se

dividen en:

1. Titulos al portador porque designan como
titular no a wuna persona determinada,
sino sencillamente al ©portador vy son

transferibles con la entrega.

2. Titulos a la orden porque designan como
derecho-habiente a una persona
determinada o a toda otra persona a la
cual hay que pagar a la orden de aquella.

Son, pues, titulos nominativos, pero con
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la diferencia de los nominativos
propiamente dichos, 1los titulos a la
orden no se limita el derecho a favor de
la persona designada, sino que se permite
el ejercicio del propio derecho a otra
persona cesionaria de la primera, siendo

transferibles por simple endoso.

3. Titulos nominativos que son aquellos que
designan a una persona determinada y solo
a ella, por tanto, no pueden ser
transmitidos sin que se notifique la
transmisidn al deudor, siendo
transferibles por endoso nominativo, asi
como por la inscripcidén en el registro

del emisor.

Ahora bien, teniendo presente que el concepto
tradicional de titulo valor ha evolucionado producto de
la practica mercantilista y que el mismo ha tenido que
ajustarse a las nuevas tendencias vy corrientes del

comercio mundial, ha llevado a la doctrina ha
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distinguir entre los “titulos originalmente bursatiles”

y “los titulos convertidos en bursatiles.”

De acuerdo, con el autor Carlos Davalos en la
legislacién mexicana para gque un titulo wvalor tenga
naturaleza bursatil, debe reunir tres requisitos
legales principales que son: a) que se trate de un
titulo gque se emita en serie o en masa, b) que los
mismos se vayan a colocar en oferta publica, y c) que
sean colocados por un intermediario profesional. De lo
anterior, se desprende que la “naturaleza bursatil” del
titulo wvalor se adquiere cuando concurran los tres
requisitos mencionados, independientemente de la
naturaleza del titulo que se trate. Es decir,
entonces, que cualgquier titulo wvalor gque no haya sido
concebido originalmente con una naturaleza burséatil,
podréd adquirir ésta condicidén desde el momento en que
el mismo se ofrezca publicamente, a través de un
intermediario y se trate de un titulo en serie. Por
consiguiente, la ©primera diferenciacidén entre 1los
titulos de naturaleza bursatil y los convertidos en

bursatiles, es que los primeros fueron disefiados con
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este fin y los segundo aprovechando sus caracteristicas

cambiarias, el mercado los convirtidé en bursétiles.

Refiriéndonos al ordenamiento juridico interno, se
considerard que un titulo wvalor es de “naturaleza
bursatil”, en atencidén al Decreto Ley 1 de 1999, sobre
mercado de valores; desde el momento que el mismo se
oferte o se venda publicamente en la Republica de
Panama, para lo cual los valores deberan ser registrado
ante la Comisidén Nacional de Valores, a menos que estén
exentos de dicho registro de conformidad con el Decreto
Ley o sus reglamentos. Estdn exentos de este registro
los valores ofertados, vendidos o sujetos a cualquier
otra transaccidén, siempre que se trate de valores del
Estado, valores emitidos por organismos internacionales
en los que participe el Estado, cualquiera otro valor
exceptuado a criterio de la Comisidén Nacional de
Valores, las colocaciones privadas, la colocacidén a
inversionistas institucionales, los traspasos
corporativos y los efectuados a los empleados del

emisor.
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Sefiala la doctrina mexicana que entre los titulos
valores originalmente Dburséatiles, se encuentra en
primer lugar la obligacidén societaria y sus multiples
derivaciones, los cuales fueron instrumentos disefiados
desde sus 1inicios para manejarse de manera bursatil.
En cambio, siguen sefialando gque la accidn societaria no
es exclusivamente bursatil, porque existen una cantidad
de sociedades andénimas que no han colocado sus acciones
en la bolsa y que, sin embargo, son de regular tamafio e
importancia. Por tanto, las acciones societarias son
de dos tipos, agquellas que son emitidas por el emisor
de manera privada y las que se emiten de manera publica
y bursatil. Podemos concluir, entonces, que no todos
los instrumentos del mercado de valores fueron
originalmente disefiados para ser bursatiles, sino, que

producto de la préactica degeneraron como tal.

En otras palabras, al estar frente a titulos
valores disefiados para sustentar transacciones
comerciales de orden privado, que al incursionar en el
mercado de valores se cifien y se adaptan a las nuevas

tendencias de negociacién bursatil, ha traido como
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consecuencia que, a pesar, dgue los mismos conserven
algunas de sus caracteristicas tipicas, las mismas
pierden cada vez mas su naturaleza cambiaria,
convirtiéndose en instrumentos irreversiblemente vy
eminentemente bursatiles. Un ejemplo, puede ser el
caso de los pagarés vy letras de cambio que son
instrumentos tipicamente comerciales, que al
desmaterializarse y negociarse en bolsa, pierden su
esencia tipicamente comercial o cambiaria y @ se

convierten en pagarés y letras de cambio burséitiles.

Una vez expuestos los criterios de clasificacién,
procedemos a desarrollar los diferentes mercados
empezando por los titulos bursdtiles mas importantes

para el mercado de valores.

1. E1 Mercado Accionario o de Renta Variable

Como bien su nombre lo indica el mismo estéa
conformado por las acciones societarias, las cuales
representan el dominio de su titular sobre una parte

alicuota del capital social y por tanto, le otorgan
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derechos de participacién econdmica y politica en una
sociedad. No obstante, la rentabilidad esperada es
incierta, pues depende de los resultados financieros de
una empresa que se afectan segun se modifiquen las
condiciones del mercado. Por tanto, la principal
caracteristica de este titulo es su rentabilidad

variable por excelencia.

Las fluctuaciones bursatiles provienen de dos
motivos: primero, que los rendimientos que los
accionistas percibirédn por su inversidén estarédn sujetos
a la situacidén financiera de la empresa y segundo,
porque el wvalor bursatil de las acciones es el
resultado de la oferta y la demanda del producto en el
mercado. Es decir, el inversionista al adquirir este
tipo de documentos estd comprando un riesgo. Otras
caracteristicas burséatiles de estos titulos, es que se
pueden emitir como ordinarias o preferentes, siendo los
primeros aquellos titulos valores sin limitacién, ni
privilegios y los segundos, aquellos con voto limitado
susceptible de solo procurar réditos. Asi mismo, se

caracterizan porque su precio se pondera en base a tres
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distintos wvalores. Por un lado, por el valor nominal
que es el fijado literalmente en el documento, por el
otro lado, por el wvalor contable que representa la
divisién entre el nUmero de acciones del valor de los
activos registrados contablemente y finalmente, por el
valor real que es el precio que fijan libremente las

fuerzas del mercado.

En el mercado bursatil las acciones se distinguen
segun la actividad principal de la emisora, por tanto,
las acciones pueden ser comunes puesto gque son emitidas
por sociedades andénimas privadas y se clasifican en
accliones comerciales, industriales, etc, atendiendo al
objeto comercial de la sociedad. Asi como, las
acciones comunes de sociedades de inversién y las
acciones de renta fija de sociedades de inversidn, que
s6lo se cotizan en bolsa y son aquellas emitidas por
sociedades constituidas bajo leyes especiales y no por

sociedades andénimas de derecho privado.

Por Gltimo, en nuestro derecho el Decreto Ley 1 de

1999, sobre mercado de wvalores, en su Articulo 1,
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define que 1la acepcidn accidén o acciones “incluye
acciones, vya sean comunes o preferidas cualesquier
certificados de participacién o de inversién vy
cualesquiera otros titulos o derechos que representen
un 1interés participe en una sociedad anbénima u otra
persona juridica o fideicomiso, asi como los titulos
convertibles en acciones, los que otorguen derecho a
suscribir o comprar acciones, asi como cualesquier
otros valores con caracteristicas similares segun 1lo

determine la Comisidn.”

2. El1 Mercado de Deuda o de Renta Fija

Asi mismo, como su nombre lo indica este mercado
estd constituido por aquellos titulos gque incorporan el
reconocimiento de una deuda ©privada, Dbancaria o
publica, representada principalmente por la emisidén de
bonos, pero cuya rentabilidad obtenida por el
inversionista es fija, no fluctuante, y se encuentra
establecida desde el momento de la negociacidédn, lo que

segun la doctrina es su caracteristica bursatil por
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excelencia, tal como sucede con la mayoria de los

certificados de depdsitos y los bonos.

La obligacién adquirida puede ser con ocasidédn, de
una deuda privada que es la obligacidén societaria, de
una deuda bancaria que son emitidas por las
instituciones de crédito o de una deuda publica que son
emitidas por el Estado. Estos tres tipos de
obligaciones se incluyen en esta categoria, porque cada
emisiédn representa la participacidén individual y minima
de un crédito a cargo de una sola, a pesar Jgue se
emitan en serie, y porque la funcidén del documento es
de servir como un instrumento de financiamiento

directo.

Desde el punto de vista puramente bursatil los
bonos u obligaciones se diferencian entre si, en
funcién de la garantia ofrecida por la emisora. Por
consiguiente, son quirografarias cuando la emisidn se
garantiza exclusivamente con la firma de la emisora
estampada en el titulo. Serdn hipotecarias cuando la

emisidén se garantiza con bienes inmuebles propiedad del
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emisor y fiduciarias cuando la emisién se Thace
descansar en la constitucidén de un fideicomiso, lo que
permite una mayor eficiencia vy seguridad en los

negocios.

Culminada la exposiciédn de los titulos bursatiles,
nos corresponde hacer mencidén de los titulos wvalores
cambiarios creados originalmente para las transacciones

comerciales convertidos en bursatiles.

3. E1 Mercado de Pagaré Bursatil

Ha sido uno de los instrumentos con mayor volumen
de bursatilidad en el mercado de valores. El pagaré, o
mejor conocido en otras legislaciones como Papel
Comercial, es un titulo valor por el cual el suscriptor
0 sociedad emisora, promete incondicionalmente pagar al
tenedor o inversionista, una suma determinada de dinero
en una fecha y lugar especifico. Siendo el instrumento
que normalmente se utiliza como documento de

negociacidén y aceptacidén comercial, toda vez que las
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sociedades emisoras lo utilizan para cubrir sus

necesidades de financiamiento de corto plazo.

Por otro lado, el pagaré con cobertura cambiaria
es un titulo wvalor indexado a un tipo de cambio
especifico y pactado al momento de la suscripcidén del
pagaré, el cual permite al tenedor mantener el valor
original de su inversién ante fluctuaciones en las
monedas. Este tipo de pagaré fue muy utilizado en el
pasado en aquellas legislaciones qgue tenian como
prohibicién pagar en moneda que no fuera la nacional y

que en la actualidad ha caido en desuso.

4. E1 Mercado de Papel Comercial Extrabursatil

Se diferencia fundamentalmente del pagaré bursatil
porgque en este caso los fondos provienen directamente
de una empresa que financia el préstamo o a través de
una casa de bolsa qgue actla por cuenta de aquélla,
mientras que en el caso del papel comercial, el dinero

que recibird en préstamo la emisora del documento,
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proviene de forma directa de los inversionistas que

adquirieron los titulos en bolsa.

El mismo, se caracteriza por ser documentos
expedidos por corto plazo, son instrumentos de
financiamiento privado, no tienen garantia real, es
decir, son quirografarios y se emiten en un solo

documento.

5. El1 Mercado de Aceptaciones Bancarias

Este es un instrumento tipico del sector bancario,
pero no exclusivo. Generalmente se acredita por medio
de una letra de cambio emitida por una empresa privada
a favor de un tercero, misma que es aceptada por un
banco quien honra o hace bueno el compromiso asumido de
pagar irrevocablemente a los terceros, en la fecha de
vencimiento del instrumento. El mismo, se origina en
operaciones de comercio internacional, particularmente
en transacciones gque involucran venta al crédito. Este
tipo de operacidén surge de la necesidad del vendedor de

un bien, de recibir el producto de su venta antes del
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vencimiento del ©plazo o crédito que éste 1le ha
concedido al comprador. Cuando esto ocurre una de las
alternativas que tiene el vendedor es negociar el
titulo de crédito que documenta la venta con su banco.
De esta manera, el banco acredita al vendedor ya sea
fondos propios o recursos que obtienen en el mercado

secundario de aceptaciones bancarias.

6. El Mercado de Certificados de Participacién
Fiduciaria

Este es uno de los instrumentos més importantes
del mercado de valores y consiste en un titulo por el
cual una institucidén financiera en su caracter de
fiduciario o administrador de un fideicomiso, promete
pagar al tenedor de dicho titulo por cuenta del
fideicomiso, una determinada suma en las condiciones
acordadas en el mismo. Tiene como caracteristica que
se emiten mediante la constitucidén de un fideicomiso y

los certificados representan inversiones a largo plazo.

7. El Mercado de Futuros
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Es aquel donde se negocian contratos de futuros
sobre diversos activos. En estos contratos las partes
intervinientes se comprometen a comprar o vender
activos reales, ©pero sujeto a ciertas condiciones
pactadas previamente, como lo son la fecha futura vy
determinada para la ejecucidn del objeto del contrato y

el precio convenido de compra o de venta.

8. E1 Mercado de Opciones

Este mercado se caracteriza por otorgarle al
tenedor del contrato el derecho de ejercer la compra o
la venta de un valor especifico, a un determinado

precio y durante un periodo determinado.

9. El Mercado de Dinero Especializado en
Obligaciones de muy Corto Plazo

Se caracteriza por aquellas obligaciones

cambiarias cuya vigencia son a corto plazo y que

principalmente estan representadas por los instrumentos

emitidos por el sector financiero.
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10. E1 Mercado de Reporto

El reporto es un contrato mercantil en el cual
participan el reportado y el reportador. E1l Reportado
es la persona que es duefa de los titulos valores vy
quien tiene necesidad de obtener recursos temporalmente
sobre ellos, por lo que los utiliza como respaldo sin
deshacerse de ellos en forma definitiva. Y el
Reportador es la persona que 1invierte sus recurso en
los titulos valores que pertenecen al reportado, a fin
de obtener un premio o rendimiento. El reportador
adguiere la propiedad exclusiva de los titulos de forma
temporal, debiendo devolver los mismos al reportado,
una vez éste Ultimo pague al vencimiento del contrato
lo que suelen ser periodos muy cortos, los recursos

obtenidos y el respectivo premio.

F. Ventajas y Desventajas de su Constitucién

Las ventajas gque en su momento brinddé la emisidn de

los titulos valores, estuvo caracterizado por el hecho

que permitian la libre circulacién de los derechos en
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forma expedita y segura, asi como que impulsaron el
comercio de ese tiempo. De tal suerte, que se
prescindié de las formalidades de 1la figura de la
cesidén como mecanismo para la transferencia de los
derechos, donde dotar a un documento de los requisitos
existenciales de los titulos valores, lo convertia en
un mecanismo idéneo de adquirir derechos. Sin embargo,
producto de la evolucidén lo que ayer fue practico hoy
es inconveniente y bajo esta premisa, se ha considerado
que la representacidén de los derechos por escrito
generan una serie de riegos, que conllevan la
desventaja de generar altos costos conexos. Los
principales riesgos que implica esta operacidén son la
posibilidad de ser objeto de falsificacidn, robo,
sustraccién o pérdida vy el consecuente costo de
custodia o resguardo en instituciones de seguridad,
gastos de administracidén y costos de reposicidén. Otro
importante y por decir principal inconveniente que se
dan con los documentos, es producto de la masificaciédn
de los titulos en serie y de las operaciones bursatiles
sobre éstos, lo que Manuel Broseta Pont llama

“servidumbre vy esclavitud documental”. Donde el
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volumen de operaciones implica asi mismo un numero
plural de documentos por manipular, por consiguiente
costos y riesgos de reenvio al emisor y al adquirente,
de papel, personal, en fin un sin numero de
inconvenientes 1los cuales se eliminan con el nuevo
Sistema. Por consiguiente, podemos apreciar que 1lo
ventajoso de los titulos valores en el pasado, en la
actualidad son los principales factores que dan como

resultado la desmaterializacidén de los documentos.

II. CRISIS DE LOS TITULOS VALORES

A. Tendencia Actual a la Desmaterializacién

Los mercados internacionales que compiten en la
captacién de recursos de capital, producto del
crecimiento acelerado de las operaciones burséatiles,
han descubierto que para ser competitivos hay que
brindar un servicio éptimo de acuerdo con las demandas
del mercado actual. Y para lograrlo hay que eliminar
aquellos obstaculos que impiden que las operaciones se

perfeccionen de forma réapida, segura vy eficiente.
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Situacién que da origen a la denominada

desmaterializacidén de los titulos valores.

En principio, las operaciones burséatiles se
compensan y liquidan, al momento en que el vendedor
hace entrega de los valores tras percibir el dinero
pagado por ellos vy el comprador se adjudica la
titularidad contra la entrega de la suma cobrada. La
rapidez con que se verifique este proceso dependera de
muchos factores, como puede ser la ligquidez del
comprador, la movilizacién de 1los certificados, 1los
controles y registros manuales de las operaciones, la
falta de simultaneidad en el cumplimiento de las
contraprestaciones y la demora en el traspaso, entre
otros. Por lo que, el sistema de la desmaterializacién
de los titulos valores, es la propuesta moderna para

solucionar estas desventajas e ineficiencias.

De acuerdo, con la doctrina la desmaterializaciédén
“consiste en la eliminacién de los valores fisicos, los
cuales son sustituidos ©por anotaciones en cuenta,

dentro de un sistema electrénico que mantiene la



40

4

central de custodia para tal fin.” Ademas, de que “es
un medio que ofrece a los mercados de valores, una
nueva opcidén de emisidédn de valores, de una manera agil,
segura y confiable”, el cual busca eliminar o al menos

minimizar aquellos aspectos del registro manual, que a

veces inducen a errores e inversidn excesiva de tiempo.

En el caso del mercado de valores estadounidense
todavia se negocia con titulos fisicos, no obstante, la
tendencia a su desmaterializacidén a tenido una acogida
generalizada, ya que un alto porcentaje de 1las
transacciones se registran electrdénicamente. Tendencia
a la cual se han sumando otros mercados como los de

Brasil, Peru y Singapur.

Por su parte, Panamad tampoco ha escapado a esta
corriente moderna, puesto que recientemente se promulgd
el Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999 “Por el cual se
crea la Comisidén Nacional de Valores y se regula el
mercado de valores en la RepuUblica de Panamd”; el cual
con la finalidad de fomentar el desarrollo del mercado

bursatil y brindar una mayor confianza a los
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inversionistas extranjeros, ha incorporado los mismos
estandares y regulaciones de los mercados
internacionales. Dejando sin efecto el Decreto de
Gabinete 247 de 16 de julio de 1970, “Por el cual se
crea la Comisidén Nacional de Valores, se reglamenta la
venta de acciones en la Republica de Panamd& y se adopta
medidas para proteger a los accionistas minoritarios”,
cuyas disposiciones a juicio de los conocedores eran
muy técnicas y habian perdido vigencia por lo cambiante

del tema bursatil.

Al adentrarnos en el estudio de nuestras
disposiciones legales encontramos que antes del Decreto
Ley 1 de 1999, no era viable la posibilidad de emitir y
traspasar titulos valores en una forma distinta, que no
fuera a través de la emisidén y entrega de un documento.
Es asi, que segun la Ley sobre Documentos Negociables,
para que un documento tenga ésta caracteristica debe
cumplir con ciertos requisitos de fondo y forma, entre
ellos, encontrarse firmado por el expedidor o el
librador. De la misma forma, la Ley sobre Sociedades

Andénimas sefiala que las acciones en que se divide el
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capital social, estarédn representados por un “titulo o
certificado de acciones”. Lo que nos indica, que en
ambos casos es un requisito indispensable que el
documento cuente por escrito para gque tenga plena
vigencia. No obstante, debemos tener presente dque
ambas leyes datan de los primeros afios de nuestra vida
Republicana y a pesar, que el Decreto de Gabinete 247
regia a partir de los afios setenta, tampoco fue 1lo
suficientemente amplio para regular las tendencias
modernas del mercado actual, hasta la incorporacidn del

Decreto Ley 1 de 1999.

Siguiendo con esta corriente, el sector bancario
también ha reconocido la importancia que tiene la
aplicacién de este sistema en el desarrollo de las
actividades financieras, especialmente en la prevencidn
del delito de blanqueo de capitales. Con la entrada en
vigencia de la Ley 41 de 2 de octubre de 2000 vy
particularmente la Ley 42 de 2 de octubre de 2000, se
constituye un marco regulatorio mas estricto para
combatir y prevenir el uso indebido de los servicios

bancarios, tal cual 1lo sefiala la Superintendente de
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Bancos. La misma, continta diciendo que la Ley 41 de
2000 cambia el concepto de Lavado de Dinero por el
concepto de Blanqueo de Capitales, actividad que no
s6lo wusa dinero, sino también cheques, instrumentos
financieros, valores, instrumentos negociables, al
igual gque bienes y servicios. Y es con este objeto,
que Ley 42 de 2000, en el articulo 9, adiciona el
articulo 153-A al Decreto Ley 1 de 1999 que es del

tenor siguiente:

ARTICULO 153-A

“Serd requisito para la oferta,
compra o venta de valores a través
de cualquier mercado publico
organizado, como las Dbolsas de
valores en o desde Panamé, el
depdésito previo de los titulos en
una central de custodia %
liquidacién, agente de
transferencia u otra institucidn
financiera debidamente registrada
en la Comisidén Nacional de Valores.

Esta Comisidén queda facultada para

establecer los requisitos del
registro de que trata el péarrafo
anterior.

El depdésito previo podra darse
mediante la inmovilizacién de 1los
titulos fisicos, de titulos
globales o macro titulos
representativos de 1los valores o
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mediante la desmaterializacidén de
los valores e instrumentacién de un
sistema de anotaciones en cuenta,
en la forma y término que establece
este Decreto Ley.” (E1 subrayado
es nuestro)

Con 1lo antes expuesto, queda manifestado que
Panamd ha dado pasos significativos orientados a
incorporar disposiciones legales, tendientes a
modernizar vy hacer consistente nuestro ordenamiento
juridico con las nuevas corrientes de 1la actividad

econdmica.



CAPITULO II
LA DESMATERIALIZACION
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I. ASPECTOS GENERALES

La desmaterializacidédn es un fendmeno anglosajdn y al
mismo se le atribuye el hecho de haber producido 1la
crisis en el concepto de documento, quedando la
materializacién de los derechos a través de 1la
expedicién de titulos cada vez queda mads en desuso.
Resultando contradictorio que en su momento lo que
fuera un mecanismo exitoso como mecanismo para
garantizar la seguridad y celeridad en la circulacidn
de las operaciones consagradas en ellos, en nuestros

dias se haya convertido en su mayor obstéculo.

Desde un punto de vista econdmico se dice que la
desmaterializaciédn como instrumento para la
funcionabilidad de las centrales de custodia,
compensacién y liquidacidén de wvalores, redundarada en
beneficio de la modernidad del mercado bursatil vy
aumentara el intercambio de operaciones nacionales vy

extranjeras de los intermediarios.
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Sin embargo, desde un punto de vista juridico esta
modernidad ha traido consigo la transformacidén del
concepto tradicional de titulo wvalor, como son la
ausencia de los elementos esenciales para su validez vy
eficacia, la capacidad probatoria del documento, entre

otros.

A. Concepto

La doctrina Argentina conceptiia la desmaterializacidn
como “la supresién fisica-material de los titulos
valores, subsistiendo cada uno de ellos en un archivo
informatico”. Mientras que otros autores para
referirse a este mismo fendédmeno hablan de

“desincorporacién” o de “titulos escriturales”.

Los autores mexicanos seflalan que hasta hace poco
tiempo no se conocia el concepto materializacidén que
maneja Francia y Alemania y que en la doctrina mexicana
hace su equivalente el concepto incorporacidén, es por
ello que wutilizan el término desincorporacidén para

expresar lo que se conoce como desmaterializacidén en
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otras legislaciones. Para el autor mexicano Carlos
Davalos “La materializacidn evoca la consideracidn
simultdnea de dos elementos existenciales del titulo de
crédito: 1la 1ncorporacidén y la legitimacidén, porque
pretendemos mostrar que el titulo debe existir en un
cuerpo material, desde luego, un papel, y que pertenece
en propiedad, por tratarse de una cosa, a una persona
concreta. Como apunte preliminar puede decirse,
entonces, que la desmaterializacidn consiste en la
ausencia de esa necesidad de que el titulo exista
materialmente y, como una consecuencia de ello, que
deba estar en posesion del dueno.”’ Y continuta

w

exponiendo el mismo autor que es 1importante tener
presente que la desmaterializacidén es un concepto
aplicable solo al titulo bursdatil (valeurs mobiliers),
solo tienen relevancia en las cosas de la bolsa, y
subsidiariamente en las transferencias electrdnicas de
fondos. Pues bien, anteriormente vimos que los titulos

bursdtiles eran titulos de crédito ordinarios (effets

de comerse) que dejaron de serlo y transmutaron SsSu

"DAVALOS MEJIA, Carlos Felipe, Op. Cit., Pag. 377.
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naturaleza (la mercantil, de crédito y a la orden), por

la bursatil.”s

En nuestro caso, no fue sino con la consecucién
del Decreto Ley 1 de 8 de Jjulio de 1999, que se
incorpora por primera vez en nuestro ordenamiento
juridico la figura de 1la desmaterializacidén de los
titulos valores. Mas, sin embargo, el Decreto Ley 1 de
1999 en su Capitulo II “De la Anotaciones en Cuenta vy
Valores Desmaterializados”, no expone una definicién
del concepto, sino, gque hace una descripcidén de cuéles
son los valores que pueden acogerse a ello y cbdbmo opera

este sistema. El articulo 163 al respecto sefiala:

ARTICULO 163

“Los valores negociados en plaza, y
las acciones y los valores emitidos
por emisores constituidos o)
formados de conformidad con 1las
leyes de la RepuUblica de Panama,
podréan ser emitidos en forma
desmaterializada y estar
representados tan sélo por medio de
anotaciones en cuenta con arreglo a
lo dispuesto en este Capitulo.”

8 DAVALOS MEJIA, Carlos Felipe, Op. Cit., Pag. 377.
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Esto debe entenderse salvo la excepcidn consagrada
en el articulo 153-A, cuando se trate de negociacidédn de
valores a través de un intermediario organizado en o
desde Panamé, para lo cual por disposicién de la Ley se
requiere que los documentos estén inmovilizados o

desmaterializados.

Hecha esta acotacidén y en atencidédn al andlisis de
los articulos antes citados, creemos que no es tan
exacta la aseveracidén hecha por el autor mexicano, en

w

cuanto a que ...es 1importante tener presente que la
desmaterializacidén es un concepto aplicable solo al
titulo bursatil (valeurs Mobiliers), solo tiene
relevancia en las cosas de bolsa, y subsidiariamente en
las transferencias electrénicas de fondos.”?. Esto es
asi, toda vez que nuestras normas disponen que “los
valores negociados en plaza, vy las acciones y 1los
valores emitidos por emisores constituidos o formados
de conformidad con las leyes de la RepUblica de

Panama”, entiéndase aquellos ofertados puUblicamente o

colocados directamente de forma privada, pueden ser

° DAVALOS MEJIA, Carlos Felipe, Op. Cit., Pag. 377
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desmaterializados a eleccidén de su emisor y el caréacter
bursatil de la operacidn no se considera un requisito
“sine qua non”, para que esta figura tenga aplicacidn
juridica. A su vez, el articulo 164 dispone que “el
registro podra ser 1llevado por el propio emisor del
valor o por un representante de éste”. Basicamente,
estas disposiciones nos sirven de fundamento para
sostener que en nuestra legislacién, no es
indispensable la intermediacidn bursatil al momento de
negociar los wvalores para que tenga <cabida su
desmaterializacién, dejadndolo a discrecidén del emisor,
salvo que sean negociados en bolsa lo cual es un

requisito.

De acuerdo, con lo esgrimido por la doctrina la
desmaterializacidn se puede definir como la
representacién de los valores cuya creacidn y emisiodn
se hace en virtud de una anotacidén en cuenta en 1los
registros del emisor o de su representante debidamente

autorizado.
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B. Acontecimientos que Propiciaron su
Implementacién
Como bien lo seflala la autora Maria Fernanda
Guerrero en su ponencia “E1l Mercado de Valores
Desmaterializado (Aspectos técnicos-legales)”, la
desmaterializacidén “es un hecho que ha emergido por si
mismo a la escena juridico-econdémico.”10 Ella plantea
que varios son los motivos que han propiciado 1la
acogida con éxito de este sistema y pasamos a enunciar

algunos de ellos.

1. “La globalizaciédn,
internacionalizacién de los mercados
e integracién que conducen a la
negociacidén de wvalores en mercados
no domésticos lo gue exige qgue se
utilicen mecanismos que minimicen
los riesgos que supone el

desplazamiento de los titulos.

10 GUERRERO, Maria Fernanda, “E1l Mercado de Valores
Desmaterializados (Aspectos técnicos-legales), Pag. 9.
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La influencia notoria y el
acercamiento de los sistemas latinos

o de derecho escrito de influencia

romano-germanico a los modelos
anglosajones no obstante las
dificultades intrinsecas que el

fenémeno implica.

Las presiones por parte de
organismos internacionales dirigidas
a lograr que los paises del Aarea
emprendan las labores necesarias en
pro de una rapida armonizacidén

internacional.

La creaciédn aunque de manera
paulatina de una cultura del mercado
de wvalores. Con ella la aparicidén
ya generalizada de nuevas
alternativas de los titulos valores,
formas de negociaciédn a través de

redes, las presencia de los procesos
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de titularizacién o securitizaciédn,
entre otros han llevado a la
modernizacidén del derecho atinente

al mercado de valores.

La “transparencia” en el mercado gue
implica proporcionar en tiempo real
la informacidén adecuada acerca de la
formacién de precios para facilitar
a los inversionistas la posibilidad
de invertir sus recursos con mayor

eficiencia y agilidad.

La masificacién de los titulos o
valores bursédtiles por el volumen de
las personas que hoy en dia tienen
la calidad de accionistas. Un

factor que ha incidido en el

crecimiento del volumen de
accionistas en precisamente los
procesos de privatizacidn. Esto

desde luego ha hecho materialmente
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imposibles la manipulacién y trafico
de los titulos como si fueran papel
moneda. Por ello se ha hecho
necesario aplicar las soluciones

proporcionadas por la informatica.”?!!

C. Ventajas y Desventajas del Sistema

Es comprensible que las caracteristicas novedosas
que encierra este sistema entren en conflicto con
nuestro ordenamiento juridico de tradicidén romanista,
puesto que su elaboracidén es en mayor medida producto
de la incursidén tecnoldgica e informatica en la
actividad bursatil que de la doctrina juridica, lo que
conlleva algunas desventajas y ventajas a la hora de su

aplicacién.

En cuanto a las ventajas que representa la
desmaterializacidédn para el titular de un derecho
anotado en cuenta, tenemos la seguridad de minimizar

los riesgos de la manipulacidén de los documentos como

11 GUERRERO, Maria Fernanda, Op. Cit., Pags. 10 y 11.
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son el robo, falsificacidn 0 adulteracidn del
documento.
Otra ventaja es la agilizacién en el

perfeccionamiento de las transacciones, puesto que su
inmovilizacién implica el traspaso de la titularidad
con un registro electrdénico y en tiempo real, que
elimina la necesidad de remitir 1los documentos al
emisor para su reemisidén y entrega al nuevo titular,
agilizando con ello la transmisién y disminucidén del

tiempo de reposiciédn.

El bajo costo de emisién también es otra wventaja,
porgue con los registros electrdédnicos se eliminan los
gastos administrativos que involucra el manejo de
documentos Como ahorro de papel, reduccidn de

inventario y archivo.

Por otro lado, existen opiniones encontradas en
cuanto a sus ventajas, ya que existen quienes advierten

su pronto fracaso debido a que los ©procesos de
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manipulacién de los titulos no pueden gquedar uUnicamente

a merced de los sistemas electrdnicos.

En general, 1la importancia que representa esta
figura para la actividad bursatil es que, entre otros
beneficios, agiliza la concrecidén de operaciones,
simplifica los procesos de depdsito, facilita 1la
transferencia de titulos vy favorece las operaciones

internacionales.

En el caso de la préactica bursatil en Guatemala la
Bolsa de Valores Nacionales, S.A., ha expresado que la
desmaterializacidn trae ventajas para los emisores, las
casas de bolsa y para los inversionistas. En este
contexto menciona como principales los siguientes:

“ Para la empresa emisora:

1. Reduccién de los costos: se elimina el disefio,
impresidén y elaboracién de titulos y con ellos

el costo de manejo y custodia de los mismos.

Para la casa de bolsa:
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Reduce el tiempo en que se lleva a cabo el
control de los titulos, ya que no se debe de
ingresar al sistema electrbénico el numero
correlativo y demds caracteristicas de cada

lamina,

Elimina el <costo de personal a cargo de

entrega de los titulos,

Elimina el costo de custodia y manejo de los

titulos.

Para el inversionista:

1.

Mayor agilidad en el proceso: Anteriormente
el proceso de impresién implicaba varias
semanas desde que el inversionista Thabia
realizado la operacidén, hasta cuando éste
recibia el titulo fisico. Con la
desmaterializacidén, el 1inversionista hace su
pago e inmediatamente y simultaneamente

recibe la constancia de adquisicidn,
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Elimina el riesgo de traslado, pérdida, robo,

deterioro o destruccidén del titulo.

Contribuye a una mayor eficiencia del mercado:

1.

Una vez registrada la operacidén en el sistema
electrénico, se podrad negociar el wvalor
inmediatamente a través de una transferencia
electrbénica realizada por Caja de Valores,
permitiéndole al nuevo comprador negociar
nuevamente el valor «cuando ¢él1 1lo estime

conveniente,

Cada emisor tendrd su propia cuenta en Caja
de Valores, la cual llevard un control de las
posiciones de los valores para oferta
publica. En dicha cuenta se reflejard cada
movimiento correspondiente a las

negociaciones realizadas,

Diariamente, Caja de Valores le enviarad al
emisor un estado de cuenta que muestre todas

las transacciones realizadas con los valores
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anotados en cuenta, efectuadas en el

transcurso del dia.”1?

Asi mismo, Nicaragua ha reconocido las bondades de
este sistema al promulgar el Acuerdo Ministerial No.26-
2001, por medio del cual se autoriza a la Tesoreria
General de la RepUblica a poner en marcha el Proceso de
Desmaterializacidén de los Certificados de Bonos de Pago
por Indemnizacidén (CBPI), que permita a estos ser
transables en todos los mercados 1internacionales de

valores, mediante operaciones electrdnicas.

En resumidas cuentas, la practica ha demostrado que
este fenbdmeno técnico, en principio, producto del
mercado tiene ventajas comparativas en beneficio del
desarrollo y consolidacidén de los mercados locales, con

miras a la insercidédn en los mercados internacionales.

D. Caracteristicas de la Desmaterializaciébn

12 Bolsa de Valores Nacionales, S.A., “Caja de Valores”, pagina
electrdénica, http://www.bvnsa.com
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El1 concepto juridico tradicional de titulos
valores o titulos cartulares, en los cuales el derecho
estd incorporado en el titulo y su posesidn legitima al
tenedor para exigir el derecho en él1 incorporado, queda
sin vigencia y utilidad préctica con la incursidén de la
desmaterializaciédn. Esto se evidencia al momento de
analizar las caracteristicas propias de los valores
desmaterializados o titulos escriturales lo que pasamos

a describir.

1. Desaparicién fisica del documento

En nuestra opinidén, la supresidén material del
documento es la caracteristica més relevante y que da
el toque distintivo a la constitucidén de los titulos
escriturales. Esto es asi, porque de acuerdo con el
derecho convencional el reconocimiento de los derechos
contenidos en el titulo se representan a través de la
emisidén de un documento, el cual legitimaba al poseedor

para ejercer los derechos consagrados en el mismo.
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En cambio, producto del incremento en el volumen
de las transacciones vy 1la necesidad de celeridad,
eficiencia y transparencia con el minimo de riesgo como
deben 1llevarse a cabo las mismas, surge el fendmeno
técnico-juridico que permite que la negociacidén vy
comercializacidén de los titulos valores se asista por
medios electrbénicos y sistematizados, haciendo obsoleto
el sistema de respaldo mediante el uso del papel.
Situacidén que ha generado que en la actualidad 1la
constitucidén vy emisidén de los derechos, asi como
cualquier reconocimiento que sobre los mismos deba
hacer el emisor, se acrediten a través del sistema de
anotacidédn en cuenta en los registros de éste o en los
registros de su representante autorizado. Lo que ha
conllevado a la desaparicién del documento como

instrumento para constituir derechos y obligaciones.

Ahora bien, la acogida gque ha hecho nuestro
derecho de aquella tendencia hacia la
desmaterializacidn es progresiva, puesto que no podemos
incorporar su aplicacidén de forma tajante sin producir

alteraciones en la practica forense y en nuestro
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ordenamiento juridico general. Por esta razdbdn, que el
Decreto Ley 1 de 1999 deja a discrecidén del emisor la
eleccidédn de desmaterializar los valores representados
por medio de certificados o documentos fisicos en
circulacién a la entrada en vigencia del presente
Decreto-Ley, sin requerir el consentimiento de 1los
tenedores registrados de dichos valores, pero siempre
que lo haga sin alterar los derechos que éste tenga
segun los términos del certificado o documento fisico.
Con la Unica obligacién de que recupere y saque de

circulacidén los documentos que haya desmaterializado.

2. La emisién del titulo se reemplaza por
registros contables

Al desaparecer la emisién de los titulos
cartulares, la constitucidén y emisidn de los valores se
reemplaza por medio de anotaciones en los registros
contables del propio emisor o en los registros de su
representante debidamente autorizado. No obstante, a
pesar dque la innovacidén del sistema consiste en la
utilizacidén de los medios electrébdénicos e informaticos

como el instrumento de registro, en nuestro derecho se
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permite que los mismos bien puedan ser llevados por
medios fisicos, como por otros medios autorizados por

la Comisidén Nacional de Valores.

Las formalidades que dispone el Decreto Ley 1 de
1999, en su Articulo 164, para la llevanza de 1los
registros son minimas y consisten en que los mismos se
anoten en forma clara y precisa, 1lo que permita la
inequivoca identificacién de los derechos dimanantes
del mismo. No obstante, la propia norma deja el compéas
abierto para que la Comisidén Nacional de Valores,
regule la forma en que deban ser llevados los registros
y los controles a observarse respecto de valores
sujetos a este Decreto-lLey, consistentes en aquellos
negociados publicamente en plaza. Por el momento, la
Comisién Nacional de Valores no ha emitido ningun

acuerdo reglamentando esta materia.

3. No se requiere la entrega del documento
para adquirir derechos reales

Con relacidén al modo de adgquirir derechos reales

sobre los titulos valores, gueremos resaltar que el fin
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perseguido con la desmaterializacidén es eliminar 1la
circulacién de los documentos y la tradicidén como un
requisito para transferir derechos. Ademas, de todos

los riesgos asociados a su manipulacién.

Lo gque no ocurre en el caso de los titulos wvalores
nominativos que para su transferencia se requiere la
entrega del documento al emisor para su reemisidén a
nombre del nuevo titular y el correspondiente registro
en el libro de acciones. Mientras, que en el caso de
los titulos valores al portador se requiere la entrega
(Traditio) del documento para transferir los derechos

al nuevo adquirente.

En el nuevo contexto, al no existir la circulaciédn
y manipulacién de los documentos fisicos, la
constitucidén y extincidén de los derechos se sustituye
por anotaciones <contables, produciendo los mismos
efectos que la tradicidén y eliminando la necesidad de
la entrega para su traspaso. Es decir, que 1los
traspasos se realizan de forma expedita y en tiempo

real.
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4. Es un bien intangible

Como la desmaterializacidén significa la ruptura
con el concepto tradicional de titulo wvalor, gque 1lo
considera cosas muebles y como tales bienes tangibles,
al desaparecer el soporte fisico de los derechos se
plantea el surgimiento de lo que los autores alemanes
denominan “derecho-valor”. En consecuencia, el titular
lo que adquiere es un derecho personal o de crédito
contra el emisor y no la propiedad sobre un bien
material que para ser considerado como un derecho real
debe reunir todos los elementos para su existencia como

tal.

II. REPRESENTACION DE LOS VALORES DESMATERIALIZADOS

Tradicionalmente, la Ley dispone que la
representacién de los valores se hacen por escrito y de
conformidad con las formalidades establecidas. Tal es
el caso, de la Ley de Sociedades Andénimas que dispone
que las acciones se representan por medio de un titulo

o certificado, al igual gque los articulos concomitantes
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hacen alusién a la exigencia de su expedicién fisica.
De la misma forma, podemos citar otras disposiciones
como la Ley de Documentos Negociables, que a su vez
exige la emisidén material del documento como medio para

constituir derechos.

La legislacién espafiola sobre sociedades andénimas
dispone que el pacto social deberédn designar la forma
como se va a representar la emisidén de acciones y el
Notario deberd negar la protocolizacidén de 1las
escrituras puUblicas que carezcan de esta estipulacidn,
pudiendo establecerse que se haré de forma
desmaterializada. En cambio, nuestra Ley de sociedades
anétnimas que data de 1927, entra en conflicto con otras
de nuestras disposiciones vigentes, al no prever la
posibilidad de representar el capital social a través

de medios electrbénicos o tecnoldbgicos.

A pesar de ello, Panamd ha visualizado 1la
necesidad de asimilar en nuestro cuerpo legal la figura
de la desmaterializacidén, entendida como un instrumento

técnico-econémico ideado para acelerar la conclusidén de
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transacciones masivas en tiempo real y de forma segura,
confiable y eficiente para los inversionistas, mediante
la representacién de los derechos en anotaciones en

cuenta sustituyendo su emisién fisica.

Esto es asi, al reconocer la aplicacidén del
“Principio de Libertad de Forma” el cual faculta al
emisor para elegir la forma de representacidn de sus
valores, al indicar que 1los mismos podran estar
representado tan solo por medio de anotaciones en
cuenta con arreglo a lo dispuesto en el Decreto Ley 1
de 1999, 1los cuales bien pueden ser anotados en 1los
registros del emisor o su representante autorizado.
Salvo, la excepcidédn contemplada en el articulo 153-A
antes citado, gque prevé como un requisito “sine qua

r”

non” que los valores que se oferten publicamente por
intermediarios en o desde nuestro mercado estén

inmovilizados o desmaterializados.

Una vez elegida la forma de representacidén de los
valores entra a regir el "Principio de Unicidad”, el

cual estatuye que el método de representacién elegido
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debe ser igual para todos los valores integrados en una

misma emisidn.

Lo que conlleva a la aplicacidén del "“Principio de
Irreversibilidad de la representacién de los Valores
por medio de anotaciones”, el cual consagra gue una vez
los wvalores hayan nacido anotados en cuenta, no se
contempla su conversibén o reversidn en titulos fisicos.
A diferencia del caso anterior, cuando se trata de
valores representados por medio de documentos 1la
representacién no tiene carédcter definitivo vy por
tanto, opera el "“Principio de la Reversibilidad de la
Representacién de los Valores por medio de Titulos”.
La conversién se produce a medida que el titular de los
derechos incorporados en el titulo, entrega los
documentos en circulacidédn al emisor para su anulacidn o
destruccidén material y posterior inscripcidén a través
de registros contables. Procedimiento este que puede
ser realizado por el propio emisor sin requerir el
consentimiento del titular o tenedor registrado de
dichos wvalores, o bien puede ser a solicitud del propio

titular.
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Ahora Dbien, la titularidad u otros derechos
patrimoniales sobre activos financieros, también pueden
constituirse anotdndose en un registro denominado
cuenta de custodia las cuales manejan los
intermediarios organizados como las centrales de
custodia, compensacidédn y liquidacidén, cuyos asientos
generan para su titular un derecho bursdtil sujeto al

régimen de tenencia indirecta.

A. Constitucién de Valores y Derechos
Patrimoniales mediante el Sistema de Anotacién
en Cuenta

Una vez establecido que los valores y derechos

patrimoniales se constituyen y se extinguen por medio
de su registro en anotaciones en cuenta indicando 1la
extensién y el alcance de los derechos conferidos o
extinguidos, procederemos a analizar el sistema en si

mismo.

El sistema de anotacidén en cuenta es una nueva
concepcién juridica, gque constituye una forma de
representacién de valores mobiliarios, en sustitucidn

de la tradicional incorporacién del wvalor al titulo.
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Este sistema busca superar los problemas que originan
el manejo del papel, mediante la supresidén del elemento
circulatorio reemplazando su emisién por medios
electrobénicos. En otras palabras, el sistema de
anotacién en cuenta es el método del cual se sirve el
mercado para operar la desmaterializacidén y 1la
inmovilizacidén de wvalores, producto de 1la supresidn

fisica de los titulos.

La doctrina peruana ha definido el concepto de
anotacién en cuenta como “un sistema electrdénico de
representacién de valores basados en cuentas similares
a las de contabilidad. La inscripcidén y posterior
traspaso de valores se formalizan mediante asientos vy
se ejecutan a través de sistemas informaticos, que
permiten detallar quiénes son los titulares de los
valores y cuantos valores corresponden a cada uno.”!3
Este registro basado en un sistema contable se inspira
en principios registrales. Se tratan de derechos
autdénomos que disponen de un régimen “sui generis” de

constitucidén, transferencia y extincidén, donde los

13 Bolsa Nacional de Valores, S.A., “Valores y otros Mecanismos de
Inversidén”, pagina electrdénica www.bnv.co.cr./fag/askl.asp, pag.l
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valores anotados dejan de ser Dbienes muebles para
convertirse en créditos anotados en cuenta. Por
consiguiente, el emisor o entidad registradora
solamente se encarga de registrar los valores

desmaterializados y no asi de su custodia.

En nuestro pais, atendiendo a las disposiciones
legales aplicables, el sistema de anotaciones en cuenta
consiste en la inscripcidén que se hace en los registros
de los emisores, los cuales pueden ser llevados por
medios fisicos, mecédnicos o electrdnicos u otros
mecanismos debidamente autorizados por la Comisidn
Nacional de Valores, convirtiéndose con esto en la
forma de representar los valores emitidos en forma

desmaterializada.

La aceptacidén gque ha tenido el sistema de
anotaciones en cuenta se Dbasa, en la confianza del
puiblico en los sistemas de informadtica, lo gque permite
prescindir de la circulacién de los documentos fisicos
y confiar en que los derechos registrados tienen pleno

valor Jjuridico. Con lo que se busca mejorar la
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eficiencia de las operaciones bursatiles sin reducir 1la

seguridad juridica de los derechos tutelados.

Con ocasién de ello, nuestro ordenamiento juridico
ha promulgado varias disposiciones legales tendientes a
regular las diversas modalidades para el almacenamiento
de informacidén y documentos, tales como el sistema de
microfilmacién o sistemas Opticos y/o magnéticos, todo
ello encaminado a proteger y garantizar la
confiabilidad y autenticidad de los actos juridicos que
por estos medios son asentados. De tal suerte, qgque de
forma supletoria contamos con las siguientes normas

aplicables a esta materia como lo son:

1. Ley 11 de 22 de enero de 1998, Por medio
de la cual se regula el almacenamiento
tecnoldbgico de documentos, mediante
microfilmacién o sistemas Ooépticos vy/o
magnéticos, en los archivos de las
oficinas estatales y municipales,
entidades autdénomas y semiautdnomas, asi

como de las personas naturales y juridicas
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del sector privado gque quieran acogerse a

las disposiciones de esta ley,

El Decreto Ejecutivo 57 de 19 de mayo de
1999, Por medio de la cual se reglamenta
la Ley 11 de 22 de enero de 1998 que
regula el almacenamiento tecnoldégico de
documentos y se desarrollan las pautas a
seguir por las oficinas estatales vy
municipales, entidades autébnomas,
semiautbénomas, asi como de las personas

naturales y juridicas del sector privado,

El Decreto 230 de 3 de septiembre de 1998,
Por medio del cual se crea el departamento
de tecnologia en el Registro Publico, y se
reglamenta el almacenamiento tecnolédgico
de documentos en el sistema de imadgenes en
el medio o6ptico, y/o magnético, y se

dictan otras disposiciones,
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4. La Resolucién 6 de 9 de junio de 1999, Por
medio de la cual se establece qgue las
personas naturales o juridicas interesadas
en prestar servicios a terceros
relacionados con el almacenamiento
tecnoldégico, deberan solicitar inscripcidn
en el Departamento Tecnoldégico del

Registro Publico, vy

5. El Decreto Ejecutivo 34 de 6 de abril de
1998, Por el cual se establecen las reglas
de presentacién de los registros de

contabilidad y estados financieros.

Estas normas tienen como objetivo primordial
garantizar la confiabilidad, inalteracidn e
irreversibilidad, asi como la recuperacidn y
conservacién de la informacidén y documentos asentada en
ellos, de forma nitida, integra, permanente y con

absoluta fidelidad.
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Por lo medular gque resulta el aspecto de las
anotaciones en cuenta para el anadlisis del tema de la
desmaterializacidén de valores, expondremos algunos
puntos importantes de las normas antes citadas. Por
su parte, el Decreto Ejecutivo 34 de 6 de abril de
1998, dispone en su Articulo 1 que “Se entiende por
registros de contabilidad: los 1libros, mecanismos O
medios autorizados para anotar o asentar todas las
transacciones que afecten los activos, pasivos,
patrimonio, ingresos y egresos, asi como la respectiva
naturaleza de los actos que constituyen la causa de los
mismos, realizados diariamente y/o de manera eventual o
esporadicos.” (El resaltado es nuestro). Y el articulo
4 del propio Decreto Ejecutivo 34 de 1998 establece que
“seran admisibles los registros de contabilidad
realizados manualmente en libros o por medios
electrénicos o tecnolégicos, tales como microfilmacién,
sistema o6ptico, sistema magnético o por cualquier otro
medio, siempre y cuando puedan ser impresos y que estén
autorizados por la Ley.” (El resaltado es nuestro).
Debiendo quedar 1los registros realizados por medios

electrénicos o tecnoldgicos, ademéds, de copiados en la
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pelicula, microficha o en el disco u otro medio
tecnoldgico adecuado, en forma nitida, integra,
permanente y con absoluta fidelidad. Es decir, la Ley
ha fijado los pardmetros como deben verificarse las
anotaciones en cuenta para dgque las mismas tengan

validez legal.

Por otra parte, la Ley 11 de 1998 cuenta con un
campo de accidédn més amplio que la anterior norma
aplicable a los comerciantes, dado que la misma prevé
la posibilidad de que tanto las oficinas estatales como
las personas naturales o juridicas privadas, brinden el
servicio de almacenamiento tecnoldgicos de documentos,
lo que bien puede ser el caso de las centrales de
depdsitos que tienen entre sus servicios la
inmovilizacidédn de titulos valores (documentos) %
quienes actltan como terceros autorizados por los
emisores para la llevanza de sus registros, lo cual es
permitida por la Ley de valores. En el caso de
almacenamiento tecnoldégico de documentos negociables,
el numeral 3 del Articulo 6 del Decreto Ejecutivo 57 de

1999 dispone, que entre los documentos originales que
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no podradn ser destruidos, aungque sean almacenados
tecnolbégicamente, estdn “Los documentos negociables
segun se describen en la Ley 52 de 1917 vy sus
respectivas disposiciones reglamentarias, mientras no
se haya consumado totalmente o terminado la transaccidn
que representan”. De tal suerte, que los titulos
valores inmovilizados y desmaterializados no podran ser
destruidos mientras no se cumpla con 1lo estipulado en
la norma. Pero, no obstante, a pesar de poder optarse
por la destruccién de los mismos, éstos también podréan
ser rematerializados mediante la reproduccidén de su
original, lo cual tendrd el mismo valor legal que los
documentos originales, tal como lo estipula el Articulo
2 de la Ley 11 de 1998. Debemos tener presente dque
estas normas tienen aplicacidén, sin perjuicio de 1o
estipulado en el marco regulatorio del mercado de

valores.

Por Ultimo, gqueremos destacar la opinidén de 1la
doctrina que sefiala que el sistema de anotaciones en

cuenta “No es un mero registro administrativo que sirva
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de archivo de datos”;!'% sino, “Es un registro juridico
con eficacia substantiva sobre los actos inscritos.”?13
Esto es porque su inscripcidn constituye, transfiere y
extingue derechos patrimoniales vy reales con plena
eficacia legal. Por tanto, a manera de conclusidén ha
quedado establecido que la anotacidén en cuenta es un
método disefiado para operar el sistema de
desmaterializacidn e inmovilizacidn de valores,
generando a su vez responsabilidad civil y penal para

aquellas personas encargadas de su control y registro.

1. Principios registrales aplicables

Los autores espafioles sefialan que el ordenamiento
juridico espafiol dispone, que la 1llevanza de 1los
registros en anotaciones en cuenta se rigen por
determinados principios como lo son: el de

Legitimacidén, Fe Publica o de Tracto Sucesivo.

14 ZUNZUNEGUI, Fernando, Derecho del Mercado Financiero, Editorial
Marcial Pons, Ediciones Juridicas y Sociales, SA, Madrid, 1997,
rag. 9.

15 Tdem, pag. 9.
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Segun el Principio de Legitimacién, lo inscrito se
presume exacto y valido. Por tanto, la persona dgue
aparece registrada en los asientos del registro
contable estd legitimada y se presume titular legitimo
y en consecuencia, puede exigir del emisor el
cumplimiento de todas las prestaciones a las que tenga

derecho.

En aplicacién del Principio de Fe Publica, el
registro de anotaciones en cuenta se caracteriza por
dar seguridad respecto de las operaciones registradas.
Es decir, el que adguiere un derecho de la persona dJque
segun los asientos aparece como legitimo tenedor,
adquiere validamente vy no admite reivindicacidédn por
parte de terceros cuando la transferencia haya sido

efectuada de buena fe y no haya habido culpa grave.

Y conforme al Principio de Tracto Sucesivo, la
inscripcién de la transmisién del wvalor precisa la

previa inscripcién a favor del transmitente.
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En Panamé&, contamos con el Decreto Ejecutivo 34 de
6 de abril de 1998, “Por el cual se establecen las
reglas de presentacién de los registros de contabilidad
y estados financieros”. Disposicién ésta que bien
podria tener aplicacidén de forma supletoria por
analogia, toda vez que la misma busca garantizar la
confiabilidad, inalteraciédn, recuperaciédn y
conservacién de la informacién asentada en los
registros contables. De este Decreto Ejecutivo 34,
hacemos particular referencia al articulo 4 que
establece que ‘“seradn admisibles los registros de
contabilidad realizados manualmente en libros o por
medios electrébédnicos o) tecnolébgicos, tales como
microfilmacidén, sistema oéptico, sistema magnético o por

cualquier otro medio, siempre vy cuando puedan ser

impresos y que estén autorizados por la Ley.” Y
especificamente cuando se trate de registros
electrdénicos o tecnoldbgicos, los mismos deben

permanecer copiados en la pelicula, microficha o en el
disco u otro medio tecnoldgico adecuado, en forma

nitida, integra, permanente y con absoluta fidelidad.
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B. Transferencia de Valores Escriturales

La doctrina tradicional de los titulos valores se
basa en la emisidén fisica del documento, el cual debe
reunir los elementos esenciales que le atribuyan
existencia legal a los derechos en ellos incorporados.
Por tanto, una vez la constitucidén del derecho se haya
representado como un titulo valor, esta caracteristica
permite considerarlo como una cosa mueble, que con su
sola circulacidén y entrega al adgquirente se puede
transferir plenamente la titularidad. A lo contrario
del sistema tradicional, los valores representados por
medio de anotaciones en cuenta nacen a la vida juridica
como tales, en virtud de su inscripcibén en 1los
registros contables, 1lo cual constituye un elemento

esencial para su existencia y validez.

Hechas estas precisiones en cuanto a la
constitucidén de los valores escriturales y los titulos
valores, cabe referirnos a la transferencia de 1los
valores anotados en cuenta. Como bien se ha dicho, 1la

inscripcién de los derechos en los registros contables
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es un procedimiento esencial ©para su creacién,
transferencia y extincidén. Pero la diferencia esencial
entre la transmisidén de los valores escriturales y los
titulos wvalores, radica en que éstos Ultimos estén
representados por un documento y para su transmisidén se
requiere la entrega del mismo. En cambio, como 1los
valores escriturales no se emiten fisicamente, sino,
que se constituyen por medio de un registro, para su
transmisién también se requiere la inscripcidn como un
requisito indispensable para que surta efecto.
Situacidén que opera de la misma forma cuando se trata
de la extincidén del valor anotado, lo cual se verifica

con la cancelacidn registral.

III. PROBLEMATICA TECNICO-JURIDICA
A. Aspectos Técnicos y su Impacto Juridico
1. Exposicidén incrementada al fraude
informatico
Sostienen los autores que el mercado bursatil
completa o parcialmente informatizado, no esta exento
de que se presenten fraudes informdticos o lo que se ha

denominado “correo negro”. Por ejemplo, las
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transacciones de pago que se generan automdticamente a

través del sistema electrdénico de datos pueden ser

manipulados, extraviados % generados en tiempo
incorrecto. Asi mismo, puede presentarse lo que se
llama una “desviacidén 1legal” gque surge cuando una

obligatoriedad no estd claramente definida en 1los
acuerdos comerciales. Lo que puede conllevar a errores
de origen técnico, externo y humanos que pueden estar
en un momento dado fuera de control. Y en esos casos,
no se ha definido quién asume el costo de haber
procesado la orden. A su vez, por el volumen de
informacién econdmica confidencial que se maneja, puede
darse lo que se conoce como “comportamientos
irregulares” que comunmente se relaciona con el uso
fraudulento de informacidédn privilegiada, situacidén que
se encuentra prohibida en nuestra legislacidn. Por
consiguiente, para mantener una imagen de transparencia
% seguridad en la operacidén de transacciones
bursatiles, se hace necesario contar con controles
efectivos de caracter informatico que prevengan la
manipulacién y el uso indebido de informacién

confidencial que reste confiabilidad al sistema.
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2. La contratacidén entre ausentes

Algunos de los problemas que surgen de la
negociacidén por intermedio de los sistemas de
informatica utilizados como instrumento de intercambio
electrénico de informacidén, es cdmo se expresa el
consentimiento para efecto del perfeccionamiento de los
contratos y como se prueba este acuerdo de voluntades,

puesto que la contratacidédn se celebra entre ausentes.

La celeridad en la contratacién que en la
actualidad exige el giro normal de 1los negocios, ha
propiciado que las transacciones se surtan de forma mas
expedita vy eficiente asistiéndose para ello de 1la
tecnologia, lo que conlleva a un apartarnos de las
formalidades tradicionales para el perfeccionamiento de
los contratos consagradas en la Ley. Por ejemplo, la
celebracién de acuerdos entre ausentes por intermedio
del uso de facsimiles o medios informadticos, sin hacer
constar las condiciones de lo pactado, cuando la Ley

consagra que la autonomia de la voluntad debe constar
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por escrito y cumplir con todas las formalidades para

su vigencia y validez.

Al respecto, el Cdédbdigo de Comercio se ha hecho eco
de las exigencias modernas e incorpora dentro de su
normativa, disposiciones que reconocen la plena
vigencia de los acuerdos celebrados entre ausentes,
como si fueran celebrados entre presentes, siempre qgue
conste en el documento que las partes han estado en
comunicacidén directa, como es el caso de los acuerdos
celebrados por los miembros de una sociedad andénima.
Esta modificacién aludida fue incorporada al Cédigo de
Comercio mediante el Decreto Ley 5 de 2 de julio de
1997, el cual modificd el Articulo 203 del referido

Cédigo, que actualmente es del tenor siguiente:

ARTICULO 203

“Los actos o contratos celebrados
por teléfono o telefax o por medios
de comunicacién electrdnicos, se
entenderidn entre presentes si las
partes o} sus representantes o}
mandatarios han estado directamente
en comunicacién.

Igualmente se entenderan entre
presentes las reuniones de Jjunta
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directiva o de asamblea de socios o
accionistas, o de 1liguidadores de
sociedades de cualquier <clase en
que los participantes hayan estado
directamente en comunicacién por
cualquiera de los medios sefialados

en el péarrafo anterior. En tal
caso, se deberd extender un acta
con expresidn de la reunidn
efectuada, los acuerdos adoptados y
de la forma en que los
participantes han estado en
comunicacién.

Seran validos los acuerdos de
directores, socios, accionistas,
administradores o liquidadores de
las sociedades de cualquier clase
aunque hubieren firmado el
documento en  lugares y  fechas
diferentes.”

Otro aspecto a considerar, es 1lo atinente a la
oferta y aceptacidn. Este punto tiene significativa
importancia en el sistema de intercambio electrdnico de
datos, ya gque su grado de automatizacidén puede aumentar
las posibilidades que el usuario de un terminal, dé una
instruccién que no refleje su verdadera intencidén o
voluntad. Lo que puede traer perjuicios al usuario al
no poder revertir una orden procesada, al carecer de la

intervencidén humana.
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Como parte de esta problemédtica se encuentra otro
aspecto de igual importancia consistente en determinar
el lugar y la fecha de 1la formacién del contrato
contraido a través de un sistema de intercambio
electrénico de datos. Tomando en cuenta que es dificil
determinar el lugar de origen de la informacidn, dado
que la misma puede viajar a través de diversas
terminales que no tienen relacidén con el negocio, se ha
convenido establecer el lugar del destinatario como el
de mayor interés para ubicar el perfeccionamiento del

contrato.

La doctrina ha establecido que existen por lo
menos cuatro formas de utilizacidén de los ordenadores
en la contratacién. “En la primera el computador
incide sélo indirectamente en el proceso de formacidn
de la voluntad negocial ofreciendo informacidén
econdémica necesaria para concretar la relacién
contractual. Una segunda modalidad indica que el
computador puede ser un instrumento de comunicacidén a
través del cual se transmite al exterior, normalmente

al destinatario de la declaracidén de voluntad, un acto
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ya perfeccionado. En una tercera forma el computador
incide directamente en el proceso de formacidén del
consentimiento que concretard el negocio. En este caso
el usuario introduce datos u otros mecanismos
algoritmizados para elaborar a partir de alli 1la
consiguiente decisién. Muestra de ello son 1los
sistemas de cajeros automdticos vy puntos de pago.
Finalmente, el computador puede constituirse en el
lugar de encuentro de las voluntades ya perfeccionadas.
Es el caso de la red electrdnica de transacciones en el

mercado publico de valores.”16

A este respecto, Panamd promulgd la Ley 43 de 31
de Jjulio de 2001, Por medio de 1la cual se define vy
regula los documentos vy firmas electrdnicas, las
entidades de certificacidén en el comercio electrédnico y
el intercambio de documentos electrdnicos, norma que
serd objeto de comentarios al momento de desarrollar

los puntos subsiguientes.

3. El documento electrédénico

16 GUERRERO, Maria Fernanda; Op. Cit., Pag.13.
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Por tratarse de un tema con una gran implicacidén
técnica, nos referiremos particularmente a dos aspectos
juridicos que la doctrina ha considerado son los méas

relevantes y de los cuales existe un criterio en comun.

El primero consiste en que por el hecho que los
derechos no estén representados en papel, no significa
que las 1deas o los pensamientos no puedan estar
representados por un documento electrdnico con soporte
técnico. Por ello, el documento electrdénico se ha
definido como “cualguier representacién en forma
electrénica de hechos juridicamente relevantes,
susceptible de ser asimilado en forma humanamente

comprensible” .17

Y el segundo consiste en que “el documento
electrénico es un método de expresidn que requiere de
un instrumento de creacidn, conservacidn, cancelacidn y
transmisidén, y tal instrumento estd constituido por un

aparato electrénico”.!® Por lo que, el documento

17 GUERRERO, Maria Fernanda; Op. Cit., P&ag.14.

8 Tdem, Pag. 14
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electrénico necesita de la computadora como instrumento
para su creacidn, conservacidn y cancelacidn, incluso,
necesita de la red de terminales para hacer viable su

transmisidn.

Finalmente, en cuanto al valor probatorio de los
documentos electrdnicos, se requiere imprimirles a los
mismos, seguridad juridica en cuanto a la identidad de
las partes, el origen y el contenido de la informacidn

que resguardan.

4. La firma digital en sustitucién de
la firma autégrafa

Tradicionalmente la firma ha consistido en 1la
rubrica autdégrafa que estampa cada persona en un
documento para darle caracter de autenticidad a su
contenido. Es decir, la firma es el signo distintivo o
personalizado de cada individuo, registrado %
reconocido legalmente, que la misma utiliza ©para
exteriorizar formalmente su conformidad con el
documento amparado por su firma. Tanto es asi, que el

Cébdigo Penal en los Articulos 265 y 267 considera un
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delito sancionado con pena privativa de libertad, el
hecho de falsificar en todo o en parte un documento
original sea publico o privado, de modo que pueda
causar perjuicio. Y el Articulo 269 del referido
cbébdigo seflala que se aplicard igual sancidén a los que
falsifiquen, supriman, oculten o destruyan en todo o en
parte, entre otros, un cheque sea oficial o particular,
una letra de cambio, acciones u otros documentos o
titulos de créditos trasmisibles por endoso o al
portador. Lo que nos indica la importancia que tiene
para la seguridad juridica de las operaciones
comerciales, la autenticidad de la firma puesto que la
misma es un requisito existencial y de validez para

este tipo de documentos.

Sin embargo, con la utilizacidén de los sistemas
electrénicos ha quedado en desuso el concepto de firma
manuscrita, para darle paso a los conceptos de firma
digital, cbédigo de acceso o cifras de control como
instrumentos de identificacidén de los participantes.
Este mecanismo de identificacidén tiene particular

aplicacién en los sistemas que operan las centrales de
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custodia, compensacién y liquidacidén de valores, donde
es un requisito indispensable contar con niveles de
seguridad que permitan conocer certeramente que el
origen y contenido de la informacidén son auténticos o
inmodificables, a fin de procesar eficientemente una
transaccién electrédnica. Por lo pronto, la firma
electrénica es el mecanismo utilizado para garantizar
la veracidad de los documentos y operaciones
transmitidos por medios informdticos, por lo que se
hace necesario contar «cada vez mads con mayores
controles como softwares y hardwares que garanticen que
la informacidén no pueda ser falseada al momento de

procesarla y que a la hora de  probarlos su

certificacidén tenga certeza juridica.

En este aspecto, nuestra legislacidn recientemente
flexibilizdé su normativa al admitir que la firma se
estampe por otros sistemas mecédnicos, como lo ha hecho
el Cbdigo de Comercio de Colombia, al promulgar la Ley
43 de 31 de julio de 2001, Que define y regula los
documentos y firmas electrdénicas y las entidades de

certificacién en el comercio electrénico, y el
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intercambio de documentos electroénicos. Con la
particularidad de que cuando se trate de la emisidn de
titulos valores se admite la sustitucién de la firma
por un signo o contrasefia que puede ser mecdnicamente
impuesta, pero se hace bajo la responsabilidad del

creador del titulo.

En nuestro caso, el Articulo 2 de la Ley 43 de
2001, define como firma electrdédnica “Todo sonido,
simbolo o proceso electrénico vinculado a o ldbgicamente
asociado con un mensaje, y otorgado o adoptado por una
persona con la intencién de firmar el mensaje gue
permite al receptor identificar a su autor.” Y el
Articulo 7 de la Ley 43 en cuestidn, dispone “Que
cuando la ley exija la presencia de wuna firma o
establezca ciertas consecuencias en ausencia de ella,
en relacidén con un documento electrdénico o mensaje de
datos, se entenderd satisfecho dicho requerimiento si
este ha sido firmado electrdnicamente. La firma
electrdénica, cualquiera que sea su naturaleza, sera
equivalente a la firma manuscrita para todos 1los

efectos legales.”
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Con este propdsito, el Articulo 25 de la Ley 43 de
2001, establece los atributos que debe cumplir la firma
electrbénica para que tenga la misma fuerza y efectos
que el uso de la firma manuscrita. Para ello, la norma
seflala que debe ser: a) Unica a la persona que la usa,
b) susceptible de ser verificada, c) estar bajo el
control exclusivo de la persona que la usa, y d) estar
ligada a la informacidén o mensaje, de tal manera que si

éstos son cambiados, la firma electrdnica es invéalida.

Por consiguiente, de los articulos citados se
desprende que la firma digital no estd constituida por
la representaciédn grafica de la firma manual, sino que
se trata del desaparecimiento de la firma autdégrafa de
todas aquellas personas que intervienen (emisor,
endosantes y avalistas) y dque de una manera se

encuentran comprometidos por efecto de la circulaciédn.

Ahora Dbien, en el caso particular nuestro la
introduccién de la figura de la desmaterializacidén, 1la
incursidén en la prestacién del servicio de custodia,

compensacién y ligquidacidén, asi como la regulacidédn del
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comercio electrdénico, han creado los cimientos para
desarrollar wuna actividad bursatil cdbébnsona con las
exigencias internacionales, correspondiéndonos sobre la
marcha superar aquellos aspectos técnicos que produzcan

un impacto juridico opuesto.

5. La armonizacién como estrategia para
la internacionalizacién de los
mercados

Como bien 1lo sefiala la doctrina no existe una
unificacidén terminoldgica normalizada, en cuanto a los
conceptos que deben emplearse para lograr una
definicidén exacta de una operacidédn de transferencia
electrénica de datos aceptada por todos. Esto se hace
necesario con el objetivo que todos hablemos el mismo

idioma, lo que redunda en beneficio de los agentes y en

la consolidacién de un régimen comun.

B. Aspectos Legales

1. Es un fendémeno “Sui Generis”

Ha sido calificado como un fendmeno “Suil Generis”

en vista que su creacidén ha sido producto del avance
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tecnolbébgico que ha incidido en lo juridico y no una
elaboracidédn eminentemente legal. Aunque otros autores
sostienen que su origen se remonta a la Ultima Guerra
Mundial donde existia escasez de papel vy robo o
sustraccién de los titulos y no se debe a un fendmeno

resultante del desarrollo técnico.

2. Fuerza probatoria de las
declaraciones de los operadores

Ciertamente, en materia probatoria se da la
situacién que el Cobébdigo Civil exige que algunas
obligaciones y contratos para su validez deban constar
por escrito y cumplir con ciertas formalidades, por 1lo
que para probar su existencia se requiere que 1los
mismos consten en un documento. Y cuando la Ley exige
que los mismos se consignen por escrito, no se admite

otro medio de prueba que no sea el documento.

Asi mismo, el Cbébdigo de Comercio, en su Articulo
244, establece que las obligaciones mercantiles y sus
excepciones se probardn por medio de documentos

publicos, privados, minutas, facturas, la contabilidad
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comercial, correspondencia espitolar o telegrafica vy
enumera de Ultimo la declaracidén de testigos vy
cualquier otro medio de prueba admitido por la Ley.
Como podemos observar en su mayoria el medio probatorio
por excelencia es la prueba documental, 1lo dque se
confirma con lo que dispone el Articulo 245 de dicho
Cébdigo de Comercio, que sefiala “Cuando la ley mercantil
requiera como necesidad de forma del contrato, que
conste por escrito, ninguna otra prueba de él seré
admisible y a falta de titulo escrito, el contrato se
tendrd como insubsistente”. Salvo, lo consagrado en el
articulo 246 que estipula que la prueba de testigos
serd admisible en los negocios mercantiles, cualqgquiera
que sea la cantidad que importe la obligacidén o

excepcidén que se trate de probar.

Con esto gueremos resaltar que en el proceso se
admite como plena prueba de la existencia y términos de
una obligacidén, el documento que lo ampara cuando la
Ley exija su consignacidn por escrito, situacidédn que
entra en conflicto con la tendencia actual a 1la

desmaterializacién que suprime el reconocimiento fisico
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de los derechos reemplazandolos por anotaciones

electrdnicas.

Eventualmente la aplicacidén de este fendmeno puede
generar conflictos relacionados con 1la existencia vy
autenticidad de los titulos reemplazados por registros
electrobénicos W% con la certificacién que los
depositarios hacen de los derechos desmaterializados o
inmovilizados. Por ello, algunos autores consideran
que serd “necesario dotar a los operadores del sistema
de cierto poder para dar fe sobre los valores que
manejan y sobre sus circunstancias de toda clase,
atribuyéndoles a esas declaraciones fuerza probatoria o
autenticidad, a la manera de que lo hacen los

notarios.”19

3. Hay wuna disfuncién en cuanto al
fenémeno tecnolégico y su marco
legal

A diferencia de otros sistemas mas abiertos en

acoger los cambios que introducen los avances

tecnoldbgicos, econdmicos e industriales, entre otros;

1° GUERRERO, Maria Fernanda; Op, Cit. P&g.19.
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el Jjuridico se encuentra en dificultad de asimilarlos
en su sistema con la velocidad con la que los mismos
evolucionan y sobre todo cuando se tratan de cambios
radicales e irremediablemente consolidados. De ahi que
exista wun wvacio legal a la hora de regular Ila
utilizacidén de los mecanismos electrénicos,
informaticos y digitales, gque nuestro derecho ha ido
normando a medida que la necesidad lo ha requerido. Y
mientras esta regulacién concluya la inexistencia o
insuficiencia Jjuridica quedard sujeta a los acuerdos

contractuales y a los usos burséatiles.

4. Pérdida y reposicién de titulos

En el supuesto de los derechos representados por
medio de documentos fisicos su caracter circulatorio
los hacen propensos a deteriorarse, extraviarse y a ser
sustraidos o robados, generando para su tenedor el
costo de asegurar el depdsito y custodia de los titulos

para no incurrir en un proceso de reposicidn.
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En el caso de las sociedades andénimas, la Ley 32
de 1927 permite la emisidén de nuevos certificados de
acciones para reemplazar aquellos que han sido
destruidos, perdidos o hurtados y en tal caso, la Junta
Directiva podrad exigir que el titular otorgue una
fianza para responder ©por cualquier ©perjuicio o
reclamacioén.

Cuando se trata de derechos escriturales no tiene
vigencia los procedimientos establecidos para la
reposiciédn de los titulos wvalores. Por el contrario,
la reposicidén de los valores desmaterializados no
consiste en la expedicidén de otro documento, sino que
estamos frente a datos registrados electrdnicamente.
Pero si de lo que se trata es de valores inmovilizados,
el titulo subsiste como un documento, aunque carente de
circulacidén debido a que estd custodiado y depositado,
lo que conlleva que en el caso de pérdida, robo o

deterioro deba cumplirse con su reposicién.

5. Contratos-tipo y las clausulas
exonerativas de responsabilidad
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Los autores que han analizado los contratos-tipo
que utilizan las centrales de custodia, compensacidn y
liquidacién para el intercambio electrdénico de datos,
suponen la existencia de contratos de adhesidén donde
los intervinientes muchas veces tienen gque aceptar
cldusulas abusivas o exonerativas de responsabilidad
colocando en desventaja a una de las partes

contratantes.

La autora Maria Fernanda Guerrero sefiala que "“Una
de las cldausulas mas usuales en 1los contratos basados
en E.D.I. consiste en que la sociedad gestora no se
responsabiliza por las pérdidas que pudiera ocasionar
por una transmisién de informacidén en forma incorrecta,
tardia o incompleta. De otra parte nunca se define con
claridad que eventos pueden dar lugar a una
circunstancia exonerativa por caso fortuito o fuerza
mayor. La delimitacidn de la responsabilidad se debe
para el caso de la desmaterializacidn de la circulaciodn
tanto para el depdsito del titulo como para la etapa
del registro en cuenta y en operaciones sucesivas que

se 1lleven a cabo por medios electrdénicos. Situacidn
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bien distinta cuando se trata de una desmaterializacion
total. No sobra advertir que para determinar sSi un
hecho puede ser calificado como exonerativo de
responsabilidad habrd que preguntarse si ese hecho se
hubiera podido evitar y sSi1 sus consecuencias hubieran
podido prevenirse o superarse mediante una

planificacidn previsora adecuada.”??

Por ultimo, también cabe observar y sin dejar de
ser menos importante, la delimitacidn de la
responsabilidad en la que pueden incurrir los terceros

proveedores de servicios de comunicaciones.

6. Centros regionales de recepcién de
valores como estrategia de la
gestién centralizada

Desde el punto de vista operativo ha proliferado
la creacidén de centros regionales de recepcidn de
valores en puntos geograficos distintos a 1la sede
principal del depdsito centralizado de valores. Esto

obedece a que los sistemas que se Dbasan en la

desmaterializacidédn de la circulacidén de los titulos,

20 GUERRERO, Maria Fernanda; Op. Cit., P&g.22.
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parece indiferente que el depositario sea directamente
el gestor central o por el contrario, sea un
intermediario habilitado que a nombre del gestor
central reciba los documentos. De tal suerte, que el
gestor central puede efectuar la custodia de 1los
valores fisicos en sus propias bodegas de seguridad o

mediante una entidad guardiana que lo representa.

Lo relevante es que los titulos sean
inmovilizados, es decir, que los documentos estén
depositados en poder del custodio para evitar su
movimiento fisico (traditio) al momento de su
transferencia. Ya que la funcidn ©principal del
depositario es custodiar en un sitio seguro los
documentos, independientemente que la custodia vy
depdsito la verifique el propio gestor central en una
sola entidad o 1la wverifique una o varias entidades
guardianas. Esto es Jjuridicamente viable desde la
perspectiva que los centros se conciben como agencias o
sucursales del depositario o entidad centralizada,

quien es 1la contractualmente responsable frente al
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tenedor, de la custodia, administracidén de valores,

como también de la negociacidén de los mismos.

Ahora bien, seglin algunos autores la alternativa
de contar con sucursales de recibo de documentos
distinta del depositario, incluyendo instituciones
financieras se ha considerado inaceptable ya que esto
implicaria una delegacién de la actividad propia para

lo cual fueron constituidas.

7. Naturaleza del contrato que vincula
depositantes y depositarios

El asunto que se suscita en lo relativo a la
relacién juridica entre el depositante % el
depositario, es la cualificacién de la naturaleza del
contrato vy consecuentemente, de la naturaleza del
derecho que tenga el depositante sobre sus titulos en
depbdsito y/o frente al depositario. Mientras que para
la inmovilizacidén de los titulos puede darse la figura
del depdsito y en algunos casos un contrato mixto de

depdésito-mandato, en la desmaterializacidén total el
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contrato seria de mandato debido a que realmente no

existe entrega material de la cosa objeto de contrato.

Por tanto, el problema queda reducido a establecer
si estamos frente a un contrato de depbdsito regular
donde 1la propiedad 1la conserva el depositante o un
contrato de depdsito irregular donde la propiedad es
del depositario y nace un derecho de crédito para los
depositantes. La antes citada autora Maria Fernanda
Guerrero menciona dque “Para solucionar la posible
disyuntiva el legislador en algunos ordenamientos ha
determinado que de 1o que se trata es de un depdsito
“especial” (Espafia) y otros hablan de “copropiedad” de
los depositantes pro cuota de la masa de titulos de la
misma especie que al ser depositados la Fungibilidad
comporta la desindividualizacidon pero la pérdida de la

propiedad de los depositantes.”?!

En lo particular, el Articulo 167 del Decreto Ley
1 de 1999, dispone que "“Los valores representados por

medio de anotaciones en cuenta correspondientes a una

°l GUERRERO, Maria Fernanda; Op. Cit., P&g.24.
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misma emisidén que tengan las mismas caracteristicas
tienen cardcter fungible. En consecuencia, el tenedor
registrado serd el titular de una cantidad determinada
de dichos valores mas no asi de un valor especifico.”
Por otra parte, el Articulo 177 del Decreto Ley 1 en
cuestidébn estipula que "“El1 objeto del presente Capitulo
es el de crear un régimen especial de propiedad y otros
derechos patrimoniales sobre activos financieros
llevados en cuentas de custodia por intermediarios.
Este régimen especial de propiedad serd conocido como
régimen de tenencia indirecta )% los derechos
patrimoniales que de él dimanen como derechos
bursatiles.” Lo que nos lleva a concluir que se trata
de un depdsito irregular donde el depositante pierde 1la
propiedad sobre el bien individualizado % en

sustitucidédn adquiere un derecho bursatil.

8. Se requiere una adecuada
intervencién y supervisién del
servicio

Ciertamente la técnica de la desmaterializacién y
las centrales de custodia, compensacidén y liquidacidn

de valores, se introducen como un instrumento para
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agilizar con eficiencia y seguridad 1la conclusidén de
operaciones bursidtiles en masas, pertenecientes a un
numero plural de inversionistas. De tal suerte, que
las centrales de valores como agentes de mercado sirven
como mecanismos para instrumentalizar porciones
significativas de recursos financieros de la comunidad,
representada por un sin numero de titulos gque se

negocian en el mercado.

Asi las cosas, los organismos de control,
supervisién y fiscalizacidédn, que en nuestro caso es la
Comisién Nacional de Valores, les corresponde vigilar
por dque el mercado se desenvuelva en condiciones de
seguridad, transparencia, eficiencia y competitividad
puesto que estamos frente a una tendencia portadora de
ventajas de caracter operativo y econdmico; pero a su
vez, de riesgos principalmente en las herramientas que
se utilizan ya que pueden poner en peligro la confianza
que ponen los inversionistas en los agentes del
mercado. Su objetivo debe ser impedir que 1la
instrumentacidén de las centrales de depdsito, produzcan

distorsiones que afecten el normal desenvolvimiento del
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mercado y los mismos se conviertan en centros de poder
adgquiriendo una posicidén dominante en perjuicio de la

libre competencia.

Y desde el punto de vista del riesgo producido por
el intercambio electrdédnico de datos, la vigilancia debe
estar orientada a evaluar la eficiencia y seguridad de
los sistemas, asi como de los controles internos y de

auditoria interna y externa.

Pero los problemas técnicos-legales que se pueden
presentar con el uso de la informdtica en el
intercambio de datos y la operacidédn de las centrales no
se circunscriben a los enunciados anteriormente; sino,
que cabria agregar otros mas como los gque surgen en el
caso de las sociedades en cuanto a la legitimacién del
accionista, el ejercicio de los derechos politicos como
el voto, lo relativo a la pérdida y reposicidén de 1los
titulos, entre otros, y sus implicaciones frente a la

administracidn centralizada.
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CAPITULO III
LA INTERMEDIACION EN LA
DESMATERIALIZACION DE VALORES
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I. LA CENTRALIZACION DE VALORES

La centralizacidén de valores consiste en el depdsito
que se hace de los valores en un Depdsito Centralizado
de Valores (“DCV”), bien sea mediante la inmovilizaciédn
de titulos fisicos o macro titulos o mediante 1la
anotacién en cuenta de valores desmaterializados. En
este caso estamos frente a un tipo especial de
depdsito, que en Panamd por disposicidén legal debe
operar a través de una Organizacidén Autorregulada, es
decir una Central de Valores, la cual contard con una
entidad encargada de actuar como depositario central o
entidad que asume globalmente el registro de los saldos
de los valores incluidos en el sistema de compensacidn
y liquidacién, segtin lo establece el Acuerdo 9-2003 de
la Comisidén Nacional de Valores. Luego entonces,
pasamos a exponer sus caracteristicas y efectos

distintivos.

A. El Depdsito de los Valores como un Factor
Indispensable para la Intermediacién
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El depésito de los titulos valores es un factor
indispensable para que opere la instrumentacidédn de 1la
desmaterializacién. Asi lo reconoce el acuerdo con el
Grupo del 30 (G30), al sefialar que la principal funcién
que debe cumplir el depdsito centralizado es la de
inmovilizar o desmaterializar los valores. “En efecto,
la necesidad de un manejo adecuado de los titulos
valores emitidos en masa, trajo como consecuencia la
iniciativa de crear depodsitos centralizados que
permitan la rdpida transmisidn del titulo valor con el
cumplimiento de elementos esenciales. Este mecanismo
conlleva a la eliminacién fisica del titulo y su
sustitucidn por cuentas pasivas que abren las entidades
emisoras de los derechos de crédito en su contabilidad,
en las cuales se asientan el nombre de 1os adquirentes
0o beneficiarios originarios de las obligaciones
emitidas, asi como 1los wulteriores traspasos. La
emision de créditos de esta manera da lugar a 1los

llamados “Titulos de Crédito Desmaterializado”.”??

22 BADELL, GRAU & DE GRAZIA, Despacho de Abogados, “La
Desmaterializacién en los Titulos Valores”, pagina electrdnica
http://www.badellgrau.com
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Este tipo de depdésito se aparta del concepto
original, donde el depositario se comprometia a
custodiar y restituir la misma cosa objeto del contrato
y en las mismas condiciones en que fue recibido. Por
el contrario, nos referimos al depdsito centralizado de
valores conocido como “DTC”, por sus siglas en inglés,
y que ha dado como consecuencia lo que los autores
llaman hoy “depdsito especial”. En este caso el
depositario recibe los titulos pertenecientes a cada
depositante y se obliga a su custodia. La especialidad
de este asunto radica en el caréacter fungible que
impone la Ley a este tipo de depdsitos como condicidn
indispensable para su funcionamiento, donde el
depositante ya no cuenta con un derecho exclusivo sobre
el bien depositado, sino que estd obligado a recibir en
restitucidén otros tantos Dbienes de 1los mismos del
emisor, con igual clase, valor y derechos, cualquiera
gue sea su numeracidén. Por consiguiente, la obligacién
de custodia que contrae el depositario se proyecta
sobre el conjunto de titulos y no sobre Dbienes
especificados, derivando para el depositante un derecho

bursdtil gque pueden ejercitar o enajenar.
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Para el autor José Murua existen tres formas
conocidas de depdsito de valores mobiliarios que son el
“depdsito regular (cléasico)”, el “depdsito irregular” y
el “depdbdsito colectivo”.23 Por su parte, el depdsito
regular viene siendo aquel “donde 1los valores quedan
INDIVIDUALIZADOS por su cantidad y especie pero ademds
por 1la denominacidén cuantitativa de cada lamina o
certificado y numeracidon de 1os mismos. Por supuesto
que el depositario tendrda que devolver exactamente el
mismo documento.”?4 Mientras, que en el depdsito
irregular se verifica 1la custodia de 1los titulos
fisicos, pero el depositante pierde 1la titularidad
sobre la cosa individualizada producto de su
fungibilidad e inmovilizacidén, en cambio adgquiere un
derecho de crédito frente al depositario. Y en el
depdésito colectivo el depositario también adquiere 1la
custodia fisica, opera la fungibilidad e inmovilizacidn
y ademds los derechos se registran en anotaciones en

cuenta. En cada uno de los presupuestos anteriores el

23 MENDOZA LUNA, Amilcar Adolfo, “Desmaterializacién de Valores
Mobiliarios. Alguna Reflexiones a Propdésito de la Ley de Titulos
Valores”, pagina electrdnica http://publicaciones.derecho.org.

24 Idem, Pag.l.
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depositario custodia fisicamente los documentos, pero
en los dos ultimos casos la diferencia deviene con la
pérdida de la posesidén sobre la cosa especifica por

parte del depositante.

Esta modalidad de depdsito centralizado se reguld
en Alemania luego de la Primera Guerra Mundial,
mediante la Ley del 4 de febrero de 1937, Sobre
Depdsito y Adquisicidn de Titulos Valores y en Francia
durante la Segunda Guerra Mundial con la invasién de
los alemanes, se introduce este sistema mediante Ley
del 18 de Jjunio de 1941, siendo actualmente 1la
desmaterializacidén total en Francia. Algunos autores
sostienen que con ocasidén de las recomendaciones
elaboradas por el Grupo del 30 (G30) en marzo de 1989,
donde manifestd “que cada pais deberia contar con un
efectivo depdsito centralizado de valores para 1992.
Altamente desarrollado, organizado y administrado de
manera de fomentar la mds amplia participaciodon posible
del sector.” Y ademds que "“EI depdsito debe ser capaz
de compensar y Jliquidar operaciones, organizar la

custodia, brindar informacidn sobre emisores, procesar
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el pago de 1intereses y derechos de los valores
depositados. 7?3, es que esta realidad se ve
materializada en el resto de Europa, con la creacidn
del Servicio de Compensacidén y Liquidacidén de Valores
de Espafa, Euroclear en Bélgica, CEDEL en Luxemburgo y
en América con la creacidn del Depository Trust Company
(DTC) en Estados Unidos, INDEVAL en México, Caja de
Valores de Argentina, Camara de Liquidacién y Custodia
de Rio de Janeiro, Caja Venezolana de Valores, CAVALI
ICLV, S.A. en Peru, entre otras. De lo anterior, se
observa que el desarrollo de los sistemas centralizados
de depdsitos ha sido acogido a nivel de nuestros
paises, aunque su implementacidn es de forma
progresiva, como es el caso de Panamd que frente a
paises vecinos como Costa Rica y Colombia no fue, sino,
hasta 1999 que incorpora este sistema dentro su
normativa. De acuerdo, con la Federacidn
Ibercamericana de Bolsas de Valores (FIABV), en 1994 la
situacidén de los depdsitos en Latinoamérica demuestra

una coexistencia  entre la inmovilizacién y la

25 “Importancia de las Centrales de Depédésitos de Valores como
Entidades de la Industria Bursatil”, pagina electrénica
http://www.bolsavalores.com
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desmaterializacién. Situacidén que por un lado se debe
a su incorporacidén gradual en los diversos regimenes
juridicos y por el otro, al tratar de ganar la
confiabilidad de los inversionistas y emisores en el
sistema. Al respecto, la FIABV ha hecho una relacidn
de coexistencia de la desmaterializaciédn y la

inmovilizacidén lo que arrojd los siguientes resultados:

“Pais:

México: Inmovilizacidn

Venezuela: Inmovilizacidn

Colombia: Inmovilizacidén y Desmaterializacidn
Argentina: Inmovilizacidén y Desmaterializacidn
Chile: Inmovilizacidn y Desmaterializaciédn
Brasil: Inmovilizacidén y Desmaterializaciédn
Espafia: Inmovilizacidén y Desmaterializacidn
Pert: Desmaterializacidn”?6

B. Partes que Intervienen en 1la Cadena de
Intermediacién

26 “Importancia de las Centrales de Depdésitos de Valores como

Entidades de la Industria Bursatil”, pagina electrénica
http://www.bolsavalores.com. Op. Cit.
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Se entiende por interventores en la cadena de
intermediacidén a todas aquellas personas naturales o
juridicas que intervienen de forma activa en la
negociacidén de valores, bien sea cono emisor,

intermediario, participante o inversionista.

1. E1l emisor

El emisor es la persona natural o Jjuridica,
publica o privada, que cumpliendo con las disposiciones
legales y siendo representada por una casa de bolsa,
realiza una oferta publica de valores por medio de una
bolsa de valores, convirtiéndose en una fuente

supletoria de recursos financieros para el emisor.

El Articulo 1 del Decreto Ley 1 de 1999, define
como emisor a “toda persona que tenga valores emitidos
y en circulacidén o que se proponga emitir valores”. Y
a su vez, define como emisor registrado o persona
registrada a "“toda persona natural o juridica que esté
registrada en la Comisidn. Se entenderda que un emisor

estd registrado en la Comisidén cuando tenga valores
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registrados en ésta”. Al comparar el concepto de emisor
consagrado en esta disposicidén, con el Articulo 6 del
derogado Decreto de Gabinete 247 de 1970, se desprende
que esta condicidén quedaba limitada a las personas
juridicas al estipular que "“Quedan sujetos al régimen
del presente Decreto de Gabinete las sociedades....”,
que a diferencia del actual Decreto Ley 1 de 1999
reconoce que la figura del emisor puede recaer sobre

una persona natural o juridica indistintamente, lo que

consideramos un significativo avance.

Por otro lado, el emisor también puede intervenir
en la negociacién de valores a través de un tercero
denominado oferente, siempre y cuando su participacidn
se circunscriba a alguna de las actividades descritas
en el Articulo 1 del Decreto Ley 1 de 1999 que pasamos

a citar.

“ARTICULO 1: Definiciones

Oferente: es toda persona que
realice una o mas de las siguientes
actividades:

(1) Ofrezca o venda valores de un
emisor en representacidén de dicho



emisor o de una persona afiliada a
éste, como parte de wuna oferta
sujeta a los requisitos de registro
establecidos en el Titulo VI de
este Decreto Ley.

(2) Compre o adguiera de un
emisor, o de una persona afiliada a
éste, valores emitidos por dicho
emisor con la intencidén de ofrecer
o revender dichos wvalores o algunos
de ellos como parte de una oferta
sujeta a los requisitos de registro
establecidos en el Titulo VI de
este Decreto-Lley. Se presumiréd que
no hubo intencién de ofrecer ni de
revender dichos valores si la
persona que los compra se dedica al
negocio de suscribir wvalores vy
mantiene la inversidén en dichos
valores por un periodo no menor de
un afio u otro periodo establecido
por la Comisiédn.

(3) Compre o adquiera de un emisor,
de una persona afiliada a éste, o
de otro oferente, valores emitidos
por dicho emisor mediante una
colocacién privada u oferta hecha a
inversionistas institucionales que
esté exenta de registro, y que
revenda dichos valores, o parte de
ellos, dentro de un periodo de un
(1) afio desde 1la uUltima compra,
salvo que lo haga en cumplimiento
con las restricciones 0
limitaciones que al respecto
establezca la Comisién.”

120
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Esto es asi, vya que para promover una oferta
publica bien sea de compra o de venta, la Ley requiere
que el emisor esté registrado y obtenga la aprobacidn

previa de la Comisién Nacional de Valores (CNV).

2. El intermediario

La figura del intermediario, de acuerdo con la
definicidén que hace el Articulo 1 del Decreto Ley 1 de
1999, “es toda central de valores, participante en una
central de valores, banco y casa de valores, asi como
cualquier otra persona que la Comisidn autorice para
que mantenga cuentas de custodia”, siempre y cuando
esta intermediacidén no se practique de forma incidental
al giro ordinario de sus negocios, sino, que se
desarrolle de forma habitual. Es decir, una central de
valores es aquel intermediario que se dedique
profesionalmente a desarrollar wuna o mas de las
actividades que enuncia el Articulo 1 del referido

Decreto Ley 1 y que citamos a continuacidn.

“ARTICULO 1:



central de valores: es toda persona
que realice wuna o mas de las
siguientes actividades:

(1) que mantenga registros de
transacciones en valores con el
propdésito de compensar y liquidar
derechos creados por dichas
transacciones.

(2) que mantenga registros de
traspasos de valores y de garantias
otorgada sobre éstos con el
propdésito de establecer derechos de
propiedad y de garantia de dichos
valores.

(3) que mantenga certificados de
valores depositados con el
propésito de hacer posible el
traspaso de dichos valores mediante
el mecanismo de anotaciones en
cuenta.

Esta expresién no incluye casas de

valores, miembros de
organizaciones autorregulada ni
instituciones bancarias o

financieras, que realicen una o méas
de las actividades antes descritas,
en forma incidental al giro
ordinario de sus negocios. Esta
expresidén tampoco 1incluye agentes
de registro y traspasos de emisores
ni cualesquiera otras personas dque
la Comisidn excluya de esta
definicién”.

122
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Por su parte, se entiende por cuenta de custodia
segun lo establece el Articulo 1 del Decreto Ley 1 de
1999, “toda cuenta llevada por un intermediario con el
fin de acreditar vy debitar activos financieros en
virtud de un contrato mediante el cual el intermediario
ha acordado establecer dicha cuenta a favor de un
tenedor indirecto para que la cuenta y los activos
financieros acreditados en ella queden sujetos al
régimen de tenencia indirecta establecido en el Titulo

XI de este Decreto Ley.”

Por consiguiente, el intermediario es aquella
persona autorizada para operar en el mercado burséatil,
que se dedica a mediar entre la oferta y la demanda de
titulos valores, bien sea en la colocacidén de titulos
emitidos por las sociedades o por mandato de 1los
inversionistas para la compra o venta de dichos valores
Yy que se encarga de procesar las diversas transacciones

que gestiona.

En Panam& contamos con La Central Latinoamericana

de Valores, S.A. (LATIN CLEAR), sociedad privada que
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opera desde 1997 como una central de custodia,
compensacidén vy liquidacidédn automatizada de valores,
integrada por 19 participantes entre los cuales podemos

mencionar:

- Bolsa de Valores de Panama, S.A.
- Valcomer

- Banistmo Brokers, Inc.

- Bantal Brokers, S.A.

- Wall Street Securities, S.A.

- Bac Valores (PANAMA), Inc.

- Lafise Valores (PANAMA), S.A. y otros

3. El1 participante

Es oportuno hacer la observacidén que la actividad
bursdtil se caracteriza por la interaccidén incidental
de diversos sujetos, de los cuales cada uno se
desempefia dentro del ambito de su especialidad. Asi
podemos mencionar entre los agentes del mercado
bursatil a las Agencias Calificadoras de Riesgo, las

firmas de abogados, los asesores financieros, 1los
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contadores y el Estado, entre otros. Sin embargo, en
esta oportunidad nos referiremos brevemente acerca de
aquellas personas naturales o juridicas que suscriben o
adquieren valores directamente de los emisores,
agentes, inversionistas u otros intermediarios, con el
propdésito de negociarlos publicamente en el mercado a
cuenta de la persona dgue representan. Entre las que
podemos mencionar estan la casa de valores, el agente
corredor de valores y la Bolsa de Valores, asi como
aquellas instituciones y agentes cuya participacidén en
el mercado de valores pretenda la intermediacidén entre
la oferta y la demanda a cambio de una remuneracidén. Y
que la doctrina ha denominado “Participantes” desde el
momento que éstos contratan los servicios de un
intermediario (Central de Valores), para que @ se
encargue de manejar, procesar y administrar las cuentas

de custodia de sus miembros.

En lo que se refiere al agente corredor de valores
el Decreto Ley 1 de 1999 considera que es “toda persona

natural (que no sea una casa de valores) que solicite o
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efectie compras o ventas de valores en nombre de una

casa de valores.”

La actividad de corretaje de valores requiere para
su ejercicio de una Licencia que expide la Comisidn
Nacional de Valores (CNV), por lo que las casas de
valores y los asesores de inversién tienen prohibido
contratar o emplear dentro de la ReplUblica, a cualquier
persona que no cuente con la respectiva Licencia. Para
ello, el interesado debe aprobar el examen que practica
la Comisién Nacional de Valores (CNV) o la organizacidn
autorregulada autorizada por la Comisidén para este fin
y el cual versa sobre el contenido del Decreto Ley 1 de
1999, sus reglamentos, los usos, costumbres y ética de
la industria burséatil, las reglas de las organizaciones
autorreguladas y sobre los principios generales de

contabilidad y finanzas.

Mientras, gque no podran obtener esta Licencia
aquellas personas que en los UuUltimos diez (10) afios
hayan sido condenadas en la RepUblica de Panamd&, o en

una Jjurisdiccidén extranjera, por el delito contra el
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patrimonio, contra la fe publica, por delitos
relacionados con el lavado de dinero, por la
preparacién de estados financieros falsos o condenado
por delitos que imponen pena de prisidédn de uno (1) o
mas afios. Como tampoco aquellos que en los Ultimos
cinco (5) afios se les hubiese revocado en la Republica
de Panamd, o en una Jjurisdiccidén extranjera, una
autorizacién o licencia necesaria para desempefarse
como miembro de una organizacidén autorregulada, como
una casa de valores, como un asesor de inversiones,
como un administrador de inversiones, como un ejecutivo
principal, como un corredor de valores o como un
analista. De la misma forma, la Comisidén mediante
Resolucidén de Comisionados vy segun lo amerite la
gravedad del caso, podrad suspender o revocar una
Licencia concedida, restringir las transacciones en
valores que el corredor puede realizar, prohibir que
tenga asociacidédn con alguna casa de valores o asesor de
inversiones y/o amonestar cuando determine gque se ha
incurrido en algunas de las causales que estipula el
Decreto Ley 1 de 1999, previo el cumplimiento del

debido proceso, salvo que se requiera por parte de la
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Comisién una accién inmediata para evitar un dafio
sustancial inminente e irreparable. A continuacidn,
citamos el Articulo 25 del Decreto Ley 1 de 1999, por
medio del cual se estipulan las causales que dan origen

a las medidas antes sefialadas.

“ARTICULO 25: Suspensién %
revocacién de licencia 'y otra
medidas

(1) presentdé a la Comisidédn una

solicitud de licencia que contenia
informacién falsa o engafiosa en
algun aspecto de importancia o que
omitia informacidén de importancia;

(2) con conocimiento del hecho,
presentd a la Comisién informes o
documentos que contenian

informacién falsa o engafiosa en
algtn aspecto de importancia o que
omitian informacién de importancia,
o dejd de presentar a la Comisidn
informacidén correctiva una vez que

se hubiere percatado de la
inexactitud en la informacidn
previamente presentada a la
Comisidn;

(3) dejé de cumplir con alguno de
los requisitos exigidos para el
otorgamiento de la correspondiente
licencia;

(4) entrdé en proceso o estado de
liquidacién voluntaria, disolucidn
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insolvencia, intervencién,
reorganizacién, liquidacién
forzosa, concurso de acreedores,
quiebra o en un proceso similar

(5) cometid préacticas deshonestas o
contrarias a la ética en la
industria bursatil;

(6) dejo de fiscalizar
adecuadamente a sus directores,
dignatarios o empleados, como 1lo
requieren este Decreto Ley y sus
reglamentos; o

(7) viold o incumplid las
disposiciones de este Decreto Ley o
sus reglamentos que le sean

aplicables o las reglas internas de
las organizaciones autorreguladas a
que pertenezca.”

No obstante, para cancelar una Licencia el Decreto
Ley 1 de 1999 establece, que el mismo se efectuara a
peticidén de parte interesada, quien deberd cumplir con
las condiciones y procedimientos que a tal efecto dicte

la Comisidn.

Por otro lado, a fin de lograr una fiscalizacién
adecuada de quienes ejercen esta actividad, la Comisidn
les exige a las casas de valores y a los asesores de

inversidén que notifiquen la contrataciédn o empleo de
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los corredores de valores, dando aviso de la fecha de
inicio y cese en el cargo. Lo cual obedece a que las
Licencias expiran a los dos (2) afios de la fecha en que
su titular hubiese dejado de desempefiarse en dicho
cargo, sin perjuicio de gque el mismo pueda formular una

solicitud de renovaciodn.

En lo que respecta, a la casa de valores la misma
es "“toda persona que se dedique al negocio de comprar y
vender valores, ya sea por cuenta de terceros o0 por
cuenta propia. Dicha expresién no incluye a 1los
corredores de valores”, asi lo define el Articulo 1 del
Decreto Ley 1 de 1999. De lo cual podemos establecer
que la actividad de corretaje de valores estda limitada
a las personas naturales, mientras que en el negocio de
casa de valores no existe esta limitacidn. Por tanto,
se desprende del Decreto Ley que las personas naturales
0 juridicas pueden desempefiarse como casa de valores,

aunque esa no sea la préactica.

En cuanto al ejercicio de este negocio se requiere

previamente la obtencién de una Licencia expedida por
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la Comisidén Nacional de Valores (CNV) ,
independientemente de que dichas personas presten
servicios en relacidédn con valores que estén o no
registrados en la Comisidén. Esta Licencia solo autoriza
a la casa de wvalores a desarrollar esta actividad,
salvo en el caso de los bancos. No obstante, la casa
de valores podra prestar servicios vy dedicarse a
actividades % negocios incidentales del negocio
principal, tales como el manejo de cuentas de custodia,
asesoria de inversiones, administracién de inversiones
de sociedades de inversidén y otorgamiento de préstamos

de valores y de dinero para la adquisicién de valores.

E1l Articulo 24 del Decreto Ley 1 de 1999, sefiala
que entre las condiciones que deben reunir los
solicitantes estan "“demostrar que tiene la capacidad
técnica, administrativa y financiera, y el personal
necesario (1) para prestar 1os servicios para Jlos
cuales se solicita la licencia y (2) para cumplir, y
fiscalizar que sus directores, dignatarios y empleados
cumplan, con las disposiciones del presente Decreto Ley

)% sus reglamentos b% con las reglas de las
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organizaciones autorreguladas a que pertenezcan”. De
la misma forma, que cumplan con los requisitos
seflalados por el Decreto Ley 1 de 1999 vy sus
reglamentos para la obtencidén de la respectiva licencia
y la operacidédn del negocio; no haber cometido el
solicitante, ni los directores o dignatarios 1los
delitos establecidos en el articulo 50 del Decreto Ley;
ademds, de presentar la solicitud acompafiada de 1la
informacién y documentos que prescriba la Comisidn para
comprobar la idoneidad del solicitante. Y en el evento
que el mismo sea una persona natural, deberd ademés
aprobar el examen que aplica la Comisidén al tenor del

Articulo 49 del Decreto Ley 1 de 1999.

Una vez, concedida esta Licencia la Comisidén queda
facultada entre otras cosas para suspender O revocar su
expedicidén, o para restringir las transacciones en
valores que pueden realizar. A su vez, el acdpite C del
articulo 25 del Decreto Ley 1 de 1999, sefiala que puede
“prohibir que un ejecutivo principal, un corredor de
valores o un analista tenga asociacidén alguna con una

(4

casa de valores o con un asesor de inversiones.” Por
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tanto, a “contrario sensu” se desprende que la Comisién
también podré prohibir a la casa de valores qgue se
asocie con un ejecutivo principal, un agente corredor
de wvalores, un analista, e incluso, con otra casa de
valores. Con el fin de evitar, por ejemplo, Jgue se
escuden operaciones irregulares de una casa de valores
bajo el amparo de alguna de éstas personas, situacidn
que no puede permitir la Comisidén por su calidad de
fiscalizador y garante de la actividad bursatil. Ese
rol fiscalizador también queda de manifiesto por la
exigencia que hace el Decreto Ley 1 de 1999, en cuanto
a que las acciones de las casas de valores deberan ser
emitidas en forma nominativa. Ademés, que deberé
informar a la Comisidén los nombres de los propietarios
efectivos de sus acciones gque tengan control sobre ella
y deberdn obtener el consentimiento previo de la
Comisidn para llevar a cabo cualquier cambio
accionario que afecte el control de la casa de valores.
Finalmente, la Comisidén también quedard facultada para
amonestar a las casas de valores, previo el
cumplimiento del debido proceso, salvo que se requiera

una accidén inmediata de la Comisidén para evitar un dafio
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sustancial inminente e irreparable. Las causales por
las cuales la Comisidén puede adoptar estas medidas
estédn contenidas en el Articulo 25 antes citado, dado
que las Disposiciones Generales del Capitulo I, del
Titulo III, que se refiere a Las Casas de Valores vy
Asesores de Inversidn, le son aplicables a los agentes
corredores de valores. Mientras que la licencia solo
podrd ser cancelada a peticidén de parte interesada,
quien debera cumplir con las condiciones y
procedimientos que a tal efecto determine la Comisidn,
para la proteccidén de los intereses de los

inversionistas.

Luego de expuestos los requisitos y procedimientos
legales para operar una casa de valores en Panami,
haremos referencia brevemente a las casas de valores
extranjeras, en vista que las mismas pueden
desempefiarse en nuestro pais como intermediarios de 1la
oferta publica con iguales derechos y obligaciones que
las constituidas bajo disposiciones panamefas. Al
respecto, se entenderd por casas de valores extranjeras

aquellas que reunan las condiciones establecidas en el
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Articulo 30 del Decreto Ley 1 de 1999 y que son las
siguientes: “ (1) Que estén organizadas o constituidas
de conformidad con las leyes de un Estado extranjero o
que su domicilio principal esté localizado fuera de la
Republica de Panamé; o (2) Que cuenten con una licencia
otorgada por la autoridad competente en la jurisdiccidn
donde se encuentre ubicado su domicilio principal que
le permita dedicarse al negocio de casa de valores en

dicha jurisdiccién.”

Ahora Dbien, al ahondar en las disposiciones que
regulan las <casas de valores, notamos dgque no hay
regulacidén expresa que establezca la obligatoriedad
para éstas, de obtener una Licencia ante la Comisidn
para dedicarse a esta actividad. Sin embargo, tampoco
encontramos alguna norma que dijera lo contrario,
salvo, por el Ultimo parrafo del Articulo 30 del
Decreto Ley 1 de 1999, el cual sefiala que en un caso
especifico mediante Resolucidén de Comisionados o en
forma general, mediante acuerdo, la Comisidén podra
eximir a una casa de valores extranjera del exacto

cumplimiento de algunas de las disposiciones del
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presente Decreto Ley o sus reglamentos, si ésta le
comprueba a la Comisidén que cumple con algunos
supuestos que el propio articulo 30 sefiala. Por tal
motivo, concluimos que la Comisién Nacional de Valores
(CNV) como organismo auténomo del Estado y encargado de
aplicar vy hacer cumplir la Ley puede, ademas, de
expedir, suspender, revocar y cancelar las licencias
que deba otorgar con arreglo a este Decreto Ley, eximir
a las casas de valores extranjeras de cumplir con este
requisito. Esto siempre y cuando “cumplan con otras
disposiciones aplicables en la Jjurisdiccién de su
domicilio gque, aunque sean diferentes a las nacionales,
otorgan en general, a Jjuicio de la Comisidén, un grado
de proteccidén a los inversionistas en su conjunto
sustancialmente igual o superior al ofrecido por 1la
legislacidén nacional, y si el otorgamiento de dicha
exencién no perjudica los intereses del publico
inversionista”. En resumen las casas de valores
extranjeras que dirijan sus operaciones a personas
domiciliadas dentro del territorio nacional, gquedaréan

sujetas al cumplimiento de las disposiciones legales
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panamefias, a menos que a Juicio de 1la Comisidén se

establezca lo contrario.

Por ultimo, nos detendremos a analizar la figura de
la bolsa de valores, el cual el Articulo 1 del Decreto
Ley 1 de 1999 define como “toda persona que mantenga y
opere (1) 1instalaciones donde converjan personas para
negociar valores o (2) un sistema, ya sea mecdnico,
electrdonico o de otro tipo, Qque permita negociar
valores mediante la conjuncidon de ofertas de compra y
de venta.” En otras palabras, es toda persona que
intermedia en la actividad bursatil, suministrando la
infraestructura necesaria vy velando por el fiel
cumplimiento de la negociacidén de valores. Por su
parte, la terminologia bursatil define por bolsa de
valores el “lugar fisico donde habitualmente se llevan
a cabo operaciones con titulos valores. Ademas, son
mercados organizados y especializados en los que a
través de intermediarios se realizan transacciones con
titulos wvalores, cuyos precios se determinan por el

libre juego de la oferta y la demanda.”?’

Y Folleto “;Qué es la Bolsa de Valores de Panama?”, publicado por
la Bolsa de Valores de Panamé, Pag. 2.
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Para ejercer el negocio de bolsa de valores en la
Reptblica, se debera obtener la correspondiente
Licencia que expide la Comisidén Nacional de Valores
(CNV), para lo cual deberd cumplir con los requisitos
seflalados en el Articulo 52 del Decreto Ley 1 de 1999.
Que resumidamente consisten en demostrar que el
solicitante cuenta con la capacidad técnica,
administrativa y financiera, y el personal necesario
para prestar el servicio. Que también cumple con los
requisitos de capitalizacidén establecidos por 1la
Comisién, con los requisitos establecidos por este
Decreto Ley 1 de 1999 vy sus reglamentos para el
otorgamiento de la respectiva Licencia y que cumple con
adoptar sus reglas internas con apego a estas
disposiciones. De la misma forma, que sus directores,
dignatarios, ejecutivos ©principales, corredores de
valores o analista, no han sido sancionados por la
comisién de los delitos o faltas estipuladas en el
articulo 50 del Decreto Ley 1 de 1999 y el solicitante
compruebe que reUne todos los requisitos para el
otorgamiento y operacién del negocio, aportando la

informacién y documentos que lo acreditan. En este
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ultimo punto cabe destacar que el Decreto Ley 1 de 1999
limita a las personas Jjuridicas 1la posibilidad de
operar bolsas de valores. Asi como lo hace el Decreto
44 de 31 de mayo de 1988 “Por el cual se autoriza la
creacién de Bolsas de Valores y se reglamenta su
instalacién y funcionamiento” y que en su Articulo 2
dispone que podran establecerse bolsas de valores bajo
cualquiera de las formas de las sociedades mercantiles,

al igual que otros articulos del referido Decreto.

En Panaméd existe la Bolsa de Valores de Panaméa, S.A.
(BVP), empresa privada creada con el fin de agilizar vy
promover la negociacidén de valores en la Republica.
Entre sus objetivos principales estd promover Yy
facilitar la compra vy venta de valores puUblicos vy
privados, y que sus transacciones se ajusten a la Ley y
a la ética comercial y profesional. De la misma
manera, pretende promover una mayor participacién de
los sujetos en el mercado de valores; proporcionar la
logistica y reglamentacidn necesaria para la
negociacidén en la Bolsa; informar al publico acerca de

las cotizaciones y operaciones de valores efectuadas en
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ella; y mantener una base de datos disponible a los
inversionistas, con la informacién financiera de 1los
miembros inscritos en la Bolsa. La constitucidén de la
Bolsa de Valores de Panama, S.A. (BVP), a su propio
juicio obedece a la “reduccidén de ofertas de
financiamiento por parte del sistema financiero
internacional, a la «crisis politica interna vy su
repercusién en el sistema bancario nacional han causado
una disminucién significativa en la oferta de dinero
por parte de los bancos. Y por otro lado, 1los
ahorristas o inversionistas que hasta ese momento
venian invirtiendo todos sus activos ligquidos en
depdsitos bancarios, ya sea por seguridad o por falta
de alternativas, es muy probable qgque en el futuro
prefieran diversificar dicha inversién en titulos de
crédito o de propiedad emitidos por la empresa privada
o el Gobierno Nacional.” 28 No obstante, la misma
considera que como el mercado panamefio es reducido en
cuanto al volumen de las transacciones, se proyecta la
idea de extender sus actividades hacia nuevas

fronteras. Tomando en cuenta que Panamé& ofrece ciertas

28 Folleto “¢Qué es la Bolsa de Valores de Panamid?”, publicado por
la Bolsa de Valores de Panamé, Op. Cit., Pag. 4.
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ventajas especiales como aquello que contamos con el
délar americano como moneda de curso legal 1lo dque
exonera a los inversionistas de problemas cambiarios,
una posicién geogréfica adecuada y un sistema fiscal
que nos permite desarrollarnos como “centro regional de

valores”.

De cualguier forma, la Bolsa de Valores de Panami,
S.A. (BVP), Dbrinda la infraestructura vy condiciones
necesarias para dque el mercado de valores acuda a
celebrar 'y ©perfeccionar transacciones burséatiles.
Pero, para ello es indispensable que los participantes
sean corredores de valores iddneos autorizados por la
Bolsa para desemperiarse en las sesiones. Cuya
intervencidén se hace por cuenta y representacidén de un
miembro de la bolsa, también denominado “puesto de
bolsa”, a quien la Bolsa de Valores de Panamd. S.A.
(BVP) le ha concedido el derecho de participar, previo
el cumplimiento de ciertos requisitos. Esta
participacién de los corredores de valores en el
mercado, es producto de su intermediacidédn en la oferta

y la demanda. Por tanto, cuando un puesto de bolsa se



142

desempefia a favor de un cliente comprador se le conoce
como “Puesto Comprador” y cuando se desempefila por
cuenta de un cliente vendedor se le conoce como “Puesto
Vendedor”. Para gque una persona adquiera el derecho a
ser miembro de la Bolsa de Valores de Panama, S.A.
(BVP), debe gozar de capacidad financiera y profesional
para responsabilizarse frente a sus clientes por el
manejo de sus bienes y  personalmente por las

operaciones que celebren en las sesiones.

En cuanto, al procedimiento para la negociacién de
los wvalores en la Bolsa, el mismo se inicia con 1la
apertura de la sesién que se realiza de Lunes a
Viernes, en el saldn de remates o corro entre las 11:00
a.m. y 12:00 p.m. La negociacién comienza con la
propuesta de compra o venta que se hace a “WIVA VOZ” vy
de resultar un interesado en la oferta se establece un
acuerdo preliminar de negociacidén entre los corredores.
Acto seguido, se 1llena una boleta especificando las
caracteristicas del wvalor negociado, como plazo,
interés, emisor, etc., el cual firman ambas partes.

Luego, de suscrita la boleta se pregona la transaccién



143

y se registra en los tableros las caracteristicas del
titulo, para conocimiento de los demas agentes.
Posteriormente, se inicia la subasta por el lapso de
20 segundos, para quedar sujeta a puja y repuja. En
este lapso de “puja y repuja” los corredores de
valores podrédn ofrecer un mayor precio de compra o un
menor precio de venta por los valores en juego. Pero,
si por el contrario no surge ninguna propuesta
adicional, la operacidén se cierra y se finiquita la
transaccién en los términos convenidos, la cual es
revisada y firmada por un funcionario de la Bolsa quien
funge como Director del Corro % autoriza su
liquidacién. Para finalizar la operacidén el puesto
vendedor lleva a la Bolsa de Valores el titulo vendido
y el puesto comprador entrega el dinero, a més tardar
48 horas después de cerrada la negociacidén en el corro.
Y con ello la Bolsa de Valores haga las
correspondientes entregas y cada uno de los puestos de
bolsa implicados puedan liquidar sus transacciones con

sus respectivos clientes.
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No obstante, la Bolsa de Valores de Panamd, S.A.
(BVP) ha venido sefialando la necesidad de actualizar la
dindmica como se llevan a cabo las sesiones en el
corro. Las cuales deberian contar con un sistema
electrénico para llevar las transacciones celebradas de
manera automatizada. El cual funciona poniendo las
personas las O6rdenes de compra y venta para que
automdticamente se calcen las transacciones al momento
que concurran dos 1interesados. La misma planea
implementar pronto este sistema en Panamd, aunqgque
piensa hacerlo alternado con el sistema a “Wiva Voz”,
ya que tiene la ventaja que los corredores de valores
se conocen entre si, lo que permite estar al tanto de

la situacidén del mercado.

4, El1 inversionista

Los inversionistas son aquellas personas naturales
o juridicas, gque cuentan con exceso de capital y que a
través de un corredor o una casa de valores optan por
invertirlo en la adquisicidén de wvalores, con la

finalidad de obtener un rendimiento por su inversién.
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Estos desean invertir en opciones atractivas
principalmente tomando en consideracidn los factores de

riesgo y rendimiento de la inversidn.

II. MODALIDAD COMO OPERA LA DESMATERIALIZACION DE
VALORES DEPOSITADOS

A. La Desmaterializacidén Parcial del Titulo

Algunos autores cuando hacen alusidén al término
“desmaterializacidn parcial del titulo” o)
“desmaterializacidén de la circulacién”, 1lo hacen para
referirse a la inmovilizacidén de los titulos wvalores
mediante su consignacidén en manos de un depositario, la
cual puede verificarse en diversas modalidades. En la
primera el depdsito puede consistir en la consignacién
de wvalores emitidos en masa y qgue han nacido
juridicamente representados por medio de un numero
plural de documentos escritos (titulos wvalores). En
este caso, no hay desaparicidén absoluta del documento
el cual existe materialmente, solamente que se
encuentra depositado en una entidad centralizada. O

bien en la segunda, puede tratarse de valores de una
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misma serie, valor nominal, con idénticos derechos e
igualmente representados fisicamente, pero que
contrariamente son recopilados en una sola emisiédn
denominada macrotitulo. Ante cualquiera de los
presupuestos anteriores, el depositario recibe un bien

tangible el cual se obliga a custodiar.

Como vya dijéramos el depdsito de los titulos
valores persigue inmovilizar la circulaciédn fisica de
los documentos de forma temporal o permanente vy
reemplazar su transferencia por registros electrénicos.
Cabe sefialar, que como estos bienes tangibles conservan
su existencia material y solamente permanecen
custodiados por el depositario, el titular del
documento conserva el derecho de solicitar su
restitucidn. Pero esta posibilidad de recirculacidn
del documento queda supeditada a recibir del
depositario, un bien genérico del mismo emisor, con
igual wvalor nominal y derechos, mas no asi el propio

titulo que fue consignado.

1. Caracteristicas de esta figura



147

Muy atinadamente algunos autores han calificado la

A\Y

figura de la desmaterializacidédn como un fendmeno “sui
generis”, puesto que se aparta del concepto tradicional
de titulo valor caracterizado por la legitimaciédn por
la posesidén, la literalidad, su autonomia y su fin
circulatorio; mientras, que cuando se trata de valores
inmovilizados no es necesario la posesidén para

legitimar, no estd destinado a 1la circulacidén y la

transmisidén no se perfecciona con la entrega.

Lo que trae como consecuencia el fendmeno expuesto
a lo largo del trabajo y que tiene como origen la
creciente masificacién de los titulos valores en
circulacidén y las operaciones bursatiles que sobre los
mismos se celebran, haciendo cada vez més complicado y
oneroso la manipulacidén y transferencia de 1los
derechos. Situaciébn que conlleva a suprimir 1la
tradicién de los documentos % propiciar la
inmovilizacidén de los titulos emitidos en masa a través
de su depdsito centralizado. Acarreando dque los

titulos valores con iguales caracteristicas adquieran
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un tratamiento juridico distinto al régimen tradicional

y caracteristicas propias que pasamos a analizar.

a. Inamovilidad de los titulos

La inamovilidad de los titulos valores consignados
en un depdsito especial es un requisito indispensable y
una caracteristica particular del sistema para que

opere la desmaterializacidén de la circulaciédn.

b. Consignacién como un depdsito
especial

Este tipo de depdsito especial ha configurado las
notas béasicas de su propio régimen especial, el cual
sin duda es una consecuencia directa de la puesta en
funcionamiento del sistema de anotacidén en cuenta el
cual es un método que encierra la desmaterializacién y
la inmovilizaciédn de valores. Es decir, que
frecuentemente la constitucidén del depdsito especial es
derivativo de 1la operacidén bursatil sobre titulos
valores que se negocian bajo el sistema de compensacidn

y liquidacidén centralizada.
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Las notas Dbasicas con relacién al caracter
contractual de la relacidén es que la misma se rige por
la voluntad de las partes, debiéndose respetar las
normas 1imperativas, por tratarse de un contrato de
naturaleza especial que no corresponde al depdsito que
trata el Cébdigo de Comercio. En cuanto a los sujetos
pueden adquirir la calidad de depositante cualquier
persona natural o juridica titular de titulos valores y
la de depositario cualquiera entidad autorizada por la
autoridad competente para dedicarse a esa actividad.
El objeto de la relacidén juridica puede ser los titulos
valores bursdtiles y su constitucién se verifica desde
el momento que la entidad depositaria recibe 1los
titulos. Sin embargo, la fungibilidad a la que son
sometidos los titulos no le permite al depositario
adquirir el derecho de propiedad sobre los mismos, por
el contrario, se establece la obligacidn de
custodiarlos con absoluta separacién de los de su
propia cartera y de todos aquellos gue posean por
cualquier razdn. Pero, esta misma fungibilidad también

produce el efecto para el depositante, de dejar de
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ostentar un derecho de propiedad para convertirse en un

“derecho personal o de crédito” hacia el depositario.

A su vez, el elemento administracidén estd presente
en este tipo de contratos, donde el depositario asume
la obligacidén de realizar determinados actos de
administracién en relacidén con los bienes en custodia.
Por consiguiente, "“la custodia que opera para los “DCV”
podria catalogarse como una custodia par administrar,
muy distinta de la custodia que opera en el depdsito
simple. Mientras en este ultimo las partes persiguen
una finalidad estrictamente de gquarda, en la figura del
depdésito centralizado de valores la custodia no es la
principal obligacidn ni constituye la finalidad ultima
de la operacidén. EI1 hecho de que en el depdsito
centralizado se persiga una custodia con
administracidén, vale decir, realizando ademds de la
custodia funciones tales como hacer efectivo 1los
derechos patrimoniales, adelantar redenciones o
reinversiones, cobros de dividendos en efectivo o en
acciones, intereses y cualquier otro rendimiento que se

haya previsto en la ley, muestra inequivocamente 1las
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diferencias entre la figura tipica del depdsito, tal
como estda regulada en el cdédigo de comercio, y la del
depésito propia de la administracidén centralizada.”??
“Asi las <cosas, el depdsito que se efectlla en 1los
Depdésitos Centralizados de Valores se perfecciona con
el endoso en administracién vy la entrega de 1los
titulos, sin que por ello la sociedad administradora
del depdsito adgquiera la propiedad de los valores.”30
Por ultimo, esta relacidn subsistird hasta el momento
que el depositante haga uso de su derecho de excluir
del sistema de compensacién y liquidacién una cantidad
de titulos igual a la gque le corresponde o cuando se
incurra en algun presupuesto pactado. Cabe agregar,
que la forma ordinaria de ponerle fin a este vinculo se
da cuando el depositante ordene al depositario que
negocie sus titulos y en tal caso, perfeccionada la
venta el sistema de compensacidén y liquidacidén debita
de la cuenta del depositario este crédito, a pesar que
la misma siga en posesién de éstos en concepto de

depdésito especial, lo que no significa que el

%  “gintesis de Conceptos, Depdésito Centralizado de Valores”,

pédgina electrébnica, http://www.supervalores.gov.co, Pag.2

% Idem, Pag.3
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depositante original conserve al derecho a restituirse
dichos bienes que desde ese momento pertenecen a otro
participante a guien se les adjudica mediante la

anotacidén del crédito en su cuenta.

c. Fungibilidad de los documentos
depositados

Como sefialamos anteriormente el caréacter fungible

que impone la Ley a los titulos wvalores incluidos en
los sistemas de depdsitos centralizados, implica que
los documentos con caracteristicas genéricas como
emisor, clase, derechos y valor nominal, cualgquiera sea
su numeracidén lo cual deja de ser el elemento que
individualiza cada titulo respecto de los demas de la
misma clase, se consideran fungibles en todo momento
incluso al procederse a la liquidacién de los contratos
bursdtiles donde el comprador adquiere la titularidad
sobre valores genéricos pero no especificados. Por
tanto, la documentacidédn que se extiende por cada
adquisicién no expresa la numeracidén de los titulos,
mencionando en su lugar una codificacién o referencia

técnica asignada para la identificacién de cada



153

conjunto de titulos, de cada emisor y clase dque

detenten materialmente.

d. Caracter fiduciario del
depébsito

El caracter fiduciario del depdsito radica en que
el depositario no adquiere la propiedad sobre 1los
titulos sujetos a su custodia. Sino, que los custodia
con absoluta separacién de los bienes de su propia
cartera y de aquellos otros gque tenga en su poder por
cualquier otra razén; incluso, en el caso de quiebra
del depositario los mismos no pueden ser incluidos en
la masa del gquebrado, como tampoco pueden ser objeto de
secuestro, embargo o garantia frente a terceros por

deudas del depositario.

3. Mediante la emisién del titulo global

E1l titulo global o el también denominado
macrotitulo y en inglés “jumbo certificates”, es aquel
titulo representativo de una emisién de valores con

caracteristicas genéricas. Es un certificado integrado
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por la totalidad de la emisidén o al menos una parte
significativa de ella, consolidado en un solo documento
para facilitar las transacciones electrdnicas. Es
decir, en un solo titulo fisico se representan varios

valores (acciones, bonos, etc.).

En este caso, la emisidén material de cada uno de
los valores gue representa el macrotitulo no se ha
efectuado, pero éste tiene la particularidad que puede
ser retirado del sistema mediante su correspondiente
expedicidén por escrito o bien puede ser fragmentado
mediante asientos contables, en donde la transferencia
de los titulares se hace mediante el traspaso de cuenta

a cuenta.

B. La Desmaterializacién Total del Titulo

La autora Fresia Ramirez Villalobos en su
publicacién “La crisis del papel. La desmaterializacidn
de los titulos valores 'y la aparicidén de 1las
anotaciones en cuenta”, hace referencia a la tipologia
de la desmaterializacién que hace Lener, guien la
clasifica en cinco niveles partiendo de su estado més

“lato” hasta 1llegar a su estado més leve. Otros
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autores consideran que en la préactica la naturaleza de
la desmaterializacidédn se presenta solamente en tres
“modalidades o graduaciones” 'y cada una de estas

modalidades se ubica en “sistemas correctivos o}

sistemas sustitutivos”. “Para algunos son mads dgue
modalidades son simples remedios —correctivos y
sustitutivos- que el ordenamiento juridico ha

establecido para enfrentar 1los inconvenientes que
representa la materialidad de los titulos valores.”3l A
continuacidén, pasamos a exponer el desarrollo doctrinal
que se ha hecho «con relacién a 1las referidas

modalidades.
1. Desmaterializacién total

obligatoria

Este sistema ha sido acogido a través de la
experiencia francesa y danesa, en las cuales se da una
ruptura total, completa e irreversible del ligamen
entre el derecho y el documento, lo gque produce un
rompimiento radical entre la concepcidén tradicional de
la teoria del titulo valor y la tendencia actual. Aqui

el titular no tiene la opcidén de elegir conservar el

31 GUERRERO, Maria Fernanda; Loc. Cit. Pag.6.
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titulo, sino que se le compele a desaparecerlo
definitivamente y el derecho es representado por medio
de wuna inscripcidén en cuenta. De acuerdo, con la
clasificacién de las modalidades en esta oportunidad
nos encontramos frente a un sistema sustitutivo, en
virtud gque nunca ha existido el soporte papel
eliminando, por tanto, la funcién del concepto de
incorporacién y en cambio lo que subsiste es un
“derecho ex titulo” o lo que la doctrina alemana llama

“derecho valor”.

2. Desmaterializacién total
facultativa

Se trata de una forma menor de desmaterializacidn
acogida por Francia, Suiza vy Espafia, en este el
poseedor del titulo tiene la facultad de seleccionar
entre la introduccién al régimen de administracidn
centralizada o conservar su representacién fisica. Si
elige someter el titulo a la central, el titulo valor

se le sustituye por una anotacidn en cuenta.

4. Desmaterializacidén de la circulaciébn
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En este caso no hay desaparicién absoluta del
documento, el titulo existe materialmente %
facultativamente el titular puede elegir depositarlo en
una central de valores, donde 1la transferencia del
documento no se verifica con la tradicidén del titulo en
forma real, sino mediante la “circulacidn escritural o
contable”. Sefiala la autora Maria Fernando Guerrero
que “En éste evento se presenta una desincorporacidén de
la circulacién del derecho de la circulacidén del
documento, sin desincorporacidn del derecho del
documento. No obstante, ser la figura mas difundida,
llama poderosamente la atencidén el hecho de que es un
tipo que por sus alcances no se acerca a la verdadera
“desmaterializacidén”, por esta razoédn se le ha
calificado como desmaterializacidén “menor”.”32 Y por
otro lado, también puede darse que la emisidédn material
de los titulos fragmentados no se haya efectuado, pero
éste puede ser retirado del sistema con su
correspondiente expedicidén cuando se trate de titulos

multiples o globales.

%2 GUERRERO, Maria Fernanda; Op. Cit. Pag. 16.
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En este evento estamos frente a un sistema
correctivo, en vista que el derecho circula no a través
de la entrega del documento (traditio), sino por medio
de operaciones contables. En este momento “se presenta
una desincorporacidén entre la circulacidn del derecho y
la del documento, sin desincorporacidén del derecho del
documento”33 Este sistema tiende a evitar la
manipulacién de los titulos fisicos inmovilizéndolos y
suprimiendo su <circulacidén, pero la incorporacidn

permanece como concepto esencial.

5. Inscripcién fiduciaria de titulos
ante un ente central

Una forma utilizada en la practica segun algunos
autores, consistente en la transferencia fiduciaria de
los titulos a favor de un ente central o gestor uUnico,
es ejecuta sin necesidad del movimiento fisico
(traditio) y la circulacidén de los titulos de crédito

se reduce a la simple inscripcién en cuenta.

33 Sintesis de Conceptos, “Depébésito Centralizado de Valores”,
pédgina electrdénica http://www.supervalores.gob.co, Op. cit.,
Pag.2.
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6. La accidén en sentido unico

Algunos autores los denominan “desmaterializacidn
impropia”, ya que esta modalidad no corresponde a una
verdadera desmaterializacidn. Se trata de la
sustitucidédn de los titulos accionarios por un documento
o certificado global que representa la totalidad de 1la
participacidén social del titular, pero no configura un
titulo valor por carecer de vocaciébén circulatoria. Aqui
estamos ante una “desmaterializacidén disfrazada”

sefialan algunos autores.

C. La Rematerializacién de los Valores
Anotados en Cuenta

La rematerializacién es el mecanismo gque se
utiliza para revertir los efectos de la
desmaterializaciédn. El mismo le da la facultad al
titular de solicitar que los titulos valores que
originalmente fueron representados fisicamente y
posteriormente desmaterializados y anotado en cuenta,
puedan ser reconvertidos a su estado material. En

consecuencia, la rematerializacidén es el término que se
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utiliza para reconvertir en papel los valores anotados

en cuenta.

3. En el caso de wvalores inmovilizados

El depdsito especial de los titulos wvalores no
hace perder a los mismos su condicién de Dbienes
tangibles a pesar, de fungirse con otros titulos
consignados y con caracteristicas idénticas, por tanto,

en todo momento es viable la rematerializacidn de estos

derechos.
4. En el caso de valores
desmaterializados
Se prevé que los valores representados

inicialmente por escrito y que posteriormente han sido
incorporados al sistema de anotacidén en cuenta, puedan
ser rematerializados a solicitud de su titular. A
diferencia de los valores cuya representacién inicial
se constituydé mediante un registro electrdnico, no
permite que los mismos adquieran la condicidén de bienes

mobiliarios.
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IIT. LA NEGOCIABILIDAD DE LOS VALORES DEPOSITADOS
A. La Intermediacién en 1la Transferencia de
Valores

La intermediacién al momento de la negociacidédn de
valores inmovilizados y desmaterializados en un
depdsito centralizado (DCV), tal y como lo hemos venido
sefialando se verifica a través del sistema de
“anotacién electrdédnica en cuenta”, registrando 1la
transferencia con el asiento de un crédito en la cuenta
del adguirente y el correlativo y simultédneo débito en
la cuenta del tradente y viceversa. Ahora bien, la
masificacién en las operaciones bursédtiles ha generado
una serie de pasos o etapas dentro del ciclo de
operaciones de valores y "“en cada una de estas etapas
intervienen las distintas organizaciones que
interactuan directa o indirectamente con el depdsito
central de valores (DCV).” La Asociacidén de Depdbdsitos
Centrales de Valores en América (ACSDA) en mayo de
2000, a través de su Comité de Administracidén de
Riesgos, elaboré un informe relacionado con 1la
“Identificacidn de Riesgos en los Procesos de

Compensacién, Ligquidacién vy Depdsito de Valores en
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América.” En este estudio se sefialan cada una de las
etapas y el papel que juega el “DCV” en cada una, por
lo que en adelante lo utilizaremos como material de

referencia.

La primera etapa 41inicia con la “orden de la
operacién’”, que consiste en la instruccidédn u orden de
compra o de venta que da el inversionista individual o
institucional a un agente de bolsa. Esta orden puede
ser manifestada por cualquier medio de comunicacién
(fax, teléfono o electrdnicamente). La segunda etapa
es la de “ejecucidn”, en este punto los agentes de
bolsa ejecutan la instruccidén impartida bien sea por
cuenta propia o por cuenta de sus clientes en 1los
mercados bursatiles o extra-bursatiles. Una vez
ejecutada la orden se pasa a su “confirmacidn”, esta
fase es sumamente importante puesto que es en donde se
“confirma y se afirma” las operaciones institucionales
con el fin de verificar o corroborar que los detalles
de las transacciones son las correctas. Es decir, que
la informacidén que se obtenga en esta etapa es la que

incide en las etapas de compensacién y liquidacién.
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Este proceso puede llevarse a cabo electrénicamente a
través de un sistema, el cual envia una copia de la
operacidn afirmada a las partes interesadas
involucradas en la operacidén, incluyendo el Dbanco
custodio quien ligquidard la operacién por cuenta del
inversionista institucional. En caso de discrepancias,
el sistema permite a las contrapartes resolver o
ajustar las inexactitudes antes de pasar a su
liquidacién. Realizado lo anterior pasamos a la etapa
de la “comparacidén”, este proceso busca el mismo
objetivo que el anterior, confirman vy afirman las
transacciones entre los agentes de Dbolsa. La misma
puede verificarse en los sistemas electrdbénicos de
comparacién de las bolsas o bien puede ocurrir dentro
del “DCV”. De cualquiera manera, desde el momento que
la operacidén es alimentada a los “DCV” se consideran
obligaciones contractuales u Y“operaciones amarradas”.
Luego, continuamos con la etapa de compensacién y con
la etapa de liquidacidén las cuales analizaremos en un
acadpite aparte. Y finalizamos, <con la etapa de
“custodia o depdsito” y cuyos servicios como hemos

seflalado es la salvaguarda de los valores, operar el
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sistema de anotacidén en cuenta, el ejercicio de los
derechos patrimoniales, agente de pago 'y cobro,
transferencia y constitucidén de gravamenes, entre

otros.

1. Compensacién y Liquidacién de
Operaciones Bursatiles

La compensacién vy ligquidacidén son las etapas
finales del ciclo de operaciones bursatiles vy que
surgen con ocasién de las transferencias de los valores
consignados en los “DCV”. Una vez cumplida la fase
previa de comparacidén de las operaciones por parte de
los agentes, se deriva la obligatoriedad de cumplir con
las operaciones contractuales y en consecuencia, se
procede a su compensaciodn. Generalmente este proceso
es realizado por los “DCV”, pero también pueden
intervenir los agentes de bolsa y agentes de
compensacidén como organizaciones ©participantes del
sistema. Por su parte, la etapa de liquidacién es la
ultima fase del ciclo en el proceso de traspaso de

valores, ©puesto que <con ella se finigquitan 1las
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simulténeas % correlativas obligaciones de

transferencia de valores y efectivo.

a. Operatividad del sistema

De acuerdo, con la Asociacién de Depdsitos
Centrales de Valores en América (ACSDA) los modelos de
compensacién de operaciones identificados por ésta son

los siguientes:

“Operacidén-por-Operacidn”: en este caso las
operaciones celebradas entre las mismas partes
contratantes se verifican de manera individual. Por
consiguiente, el vendedor estd obligado a entregarle
valores al comprador y el comprador estd obligado a
pagar en efectivo el precio al vendedor. Cualquier
otra transaccidén posterior entre las mismas partes y el
mismo dia, se maneja totalmente independiente de las

anteriores.

El “neteo bilateral”: es el caso inverso donde el

proceso agrupa todas las transacciones celebradas entre
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las mismas contrapartes, con un mismo valor y en mismo
dia, para obtener un saldo neto reduciendo el numero de
transacciones a procesar. Aqui “cada participante
obtendréd por cada contraparte un saldo neto a entregar
o0 recibir por wvalores y un saldo neto de efectivo a

recibir o pagar.” 34

El “neteo bilateral con novacidén”: Es igqual al
neteo bilateral con la particularidad que “al momento
de la compensacidén se sustituye el contrato original
por uno nuevo que identifica una sola obligacidén neta
por valor y una sola de efectivo por cada

contraparte.”33

El “neteo multilateral”: “Este proceso agrupa
todas las operaciones realizadas de un participante,
con un mismo valor, en un mismo dia, para obtener un
saldo neto a entregar o recibir por cada wvalor y un

saldo neto de efectivo a recibir o pagar, ya sea a una

% Asociacién de Depdsitos Centrales de Valores en América (ACSDA),
Comité de Administracidén de Riesgos, “Identificacién de Riesgos en
los Procesos de Compensacién, Liquidacién y Depdésito de Valores en
América”, New York, USA, mayo de 2000.

35 Idem.
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contraparte central o “DCV” o a varias contrapartes
resultado del neteo de las operaciones. Sin novaciédn,
el neteo Unicamente reduce el nUmero de instrucciones a
liquidar, mientras que las obligaciones permanecen por
el Dbruto de cada operacidén con las contrapartes
originales. No es muy comin el neteo multilateral sin

novacioén.”36

El “neteo multilateral con novacidén”: “Bajo este
esquema las obligaciones contractuales se sustituyen
por un solo monto neto diario y con una contraparte
central o “DCV”, o con las contrapartes que resultaron

del proceso de neteo.”3’

Y finalmente el “sistema de neteo continuo”:
“Ademéds de netear los saldos diariamente, éste sistema
netea saldos de dias subsecuentes. Por ello, este
esquema requiere del mecanismo de actualizacidédn diaria
de las posiciones abiertas a precios de mercado (“mark-

to-market”) . El sistema de neteo continuo implica

36 % Asociacién de Depédsitos Centrales de Valores en América
(ACSDA), Op, Cit.

37 Idem.



168

novacién, donde la camara de compensacién se interpone
como contraparte central. El papel de contraparte
central puede ser asumido por la cdmara de compensacién
en aquellos mercados en los que el depdsito de valores
y la entidad de compensacién estdn separados, o por el

depbsito cuando esta separacidn no existe.’”38

Siguiendo con el andlisis de las etapas del ciclo
de operaciones de valores elaborado por la ACSDA, el
proceso de transferencia de valores vy efectivo se
finiquita <con el ©proceso de ligquidacién de 1las
“operaciones amarradas”. Lo relevante del sistema de
liquidacién radica en la duracidén del ciclo de
liquidacién denominado “trade date” o “dia T”. En un
principio el “dia T” incluia un plazo de hasta cinco
dias, pasando luego a cuatro dias, hasta quedar
reducido al término maximo de tres dias (T+3) o menos
en la mayoria de los mercados internacionales, pero la
meta propuesta actualmente es acortar dicho término a
un solo dia (T+1). La ACSDA en su informe plantea que

“la mayoria del “DCV” realizan los traspasos de valores

38  Asociacién de Depdsitos Centrales de Valores en América
(ACSDA), Op. Cit.



169

mediante registros en libros, mientras que la
liquidacidén en efectivo, generalmente se lleva a cabo a
través de los sistemas nacionales de pago o de una
institucidén bancaria a la que se le haya conferido ésta
funcién. La figura de bancos liquidadores existe en
algunos sistemas para facilitar a los participantes,
que no tienen acceso al sistema nacional de pagos, a
liquidar sus operaciones a través de un Dbanco
liquidador con cuenta en el sistema nacional de

pagos” .39

Otro aspecto importante a destacar en el proceso
de liquidacién, es la modalidad como se ejecuta la
entrega y pago de los valores. Los autores manifiestan
que una de las mejores practicas internacionales para
verificar el pago y la entrega, que permita mitigar los
riesgos es el esquema de “entrega contra pago” o
“delivery versus payment” (DVP) centralizado en una
sola entidad de compensacidén y ligquidaciédn. Quedando
los modelos de “DVP” sujetos al grado de integracidn

entre los sistemas de transferencia y los sistemas de

¥ Asociacién de Depdsitos Centrales de Valores en América (ACSDA),
Op. Cit.
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pago. Una forma sencilla y clara de definir los “DVP”
es aquel método en el que “el dinero y los valores se
juntan en el mismo lugar, al mismo tiempo bajo el

control de una sola entidad.” 40

“E1l Banco Internacional de Pagos (Bank for
International Settlemens—-BIS) ha identificado tres

modelos béasicos para su aplicacidn:

“"Modelo 1: Sistemas que 1liquidan 1instrucciones de
transferencia tanto de valores como efectivo operacidn-
por operacidén, con la transferencia final e irrevocable
de valores del vendedor al comprador ocurriendo al

mismo tiempo que la transferencia final del efectivo.

Modelo 2: Sistemas que liquidan 1instrucciones de
transferencia valores operacidn-por-operacién, con 1la
transferencia final e irrevocable de valores del
vendedor al comprador ocurriendo durante el ciclo de

procesamiento, pero liquidando las 1instrucciones de

4 “Importancia de las Centrales de Depdésitos de Valores como

Entidades de la Industria Burséatil”, pagina electrénica
http://www.bolsavalores.com, Op. Cit.
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efectivo en base al neto, con la transferencia final de
efectivo del comprador al vendedor ocurriendo al final

del ciclo de procesamiento.

Y el Modelo 3: Sistemas que liquidan instrucciones de
transferencia tanto de valores como efectivo en base a
los resultados netos, con las transferencias finales e
irrevocables de valores y efectivo al final del ciclo

de procesamiento.” 4!

b. Tenencia indirecta de derechos
bursatiles

Como hemos venido sefialando, tradicionalmente se
requeria la posesidén fisica del documento para
legitimar al tenedor, asi como la presentacién del
mismo para ejercer o reclamar los derechos incorporados
en el titulo, al igual que la entrega para perfeccionar
su transferencia ante los terceros adguirentes. En
cambio, la nueva tendencia a la desmaterializacidn de

los titulos valores implica la desapariciédn o reemplazo

4 Importancia de 1las Centrales de Depdésitos de Valores como

Entidades de la Industria Burséatil”, pagina electrénica
http://www.bolsavalores.com, Op. Cit.
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del documento fisico por un registro electrdédnico donde
se acredita la titularidad vy transferencia de 1los
derechos. Por esta razdn, con ocasién de 1la
instrumentacién del sistema de custodia, compensacién y
liquidacién automatizada de wvalores, es gque en los
registros del emisor no se acredita la identidad de los
tenedores finales de los valores, sino que los mismos
se acreditan a favor de la central de depdsito, la cual
a su vez los registra bajo la identidad del corredor o
casa de valores participante y es finalmente, en 1los
registros del participante donde se acredita
individualmente a los tenedores indirectos que son 1los

clientes inversionistas.

Este sistema de registro y tenencia es lo que
produjo como resultado 1la creacidén y operacidén del
denominado Régimen de Tenencia Indirecta de activos
financieros, conocido en inglés como “Indirect Holding
Systems”, como una consecuencia directa del registro de
valores en cuentas de custodia llevadas por 1los
intermediarios. Régimen en el cual el tenedor

indirecto es aquella persona, natural o juridica, que



173

posee derechos patrimoniales sobre los activos
financieros anotados en cuenta, dimanando para si
derechos bursatiles proporcionales al titulo o derecho
que sobre dicho activo financiero tiene el
intermediario, con independencia del momento en que el
tenedor indirecto o el intermediario hayan adquirido el
derecho o el titulo, respectivamente. En tal sentido,
una persona adquiere derechos bursatiles desde el
momento en que el intermediario realiza algunos de los
siguientes actos: 1. Acredita un activo financiero a
favor de dicha persona mediante la anotacidén en cuenta,
2. Recibe de dicha persona, o de un tercero, un activo
financiero y acepta acreditarlo en la cuenta de
custodia de dicha persona, o 3. Resulta obligado por
otra Ley o reglamento a acreditarlo en su cuenta. Esto
es asi, aun, cuando el intermediario no haya adgquirido
a su vez titulo o derecho sobre el activo financiero o
no tenga en dicho momento activos financieros de 1la
misma clase en cantidades suficientes para satisfacer a
todos los tendedores indirectos de derechos sobre esa
misma clase. Por lo que, se desprende que el registro

del activo financiero en la cuenta de custodia del
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intermediario, es constitutiva de derechos burséatiles

para los tenedores indirectos.

Este régimen de tenencia indirecta tiene como
antecedente el “paperwork crunch” que se dio en Estados
Unidos a finales de los afos sesenta, a raiz de 1la
masificacién de transacciones burséatiles que se
compensaban y liquidaban en la Bolsa de New York y que
alcanzaron la suma de diez millones de operaciones
diarias. En la actualidad con el advenimiento del
sistema de depdsito centralizado, compensacién vy
liquidacién mediante registro electrdnico, el sistema
puede facilmente manejar a diario un volumen normal de
600 a 1 billdén de operaciones bursatiles. Y producto
de esto fue que en 1978 se modifica el Cbédigo de
Comercio de los Estados Unidos, (Uniform Commercial
Code), para introducir la figura de la
desmaterializacién de valores, cuya enmienda consiste
en que la titularidad de los wvalores no se acredita
mediante la emisidén fisica del titulo, sino que se

anota en los registros del emisor.
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Nuestro derecho define en el Articulo 1 del
Decreto Ley 1 de 1999 el concepto de tenedor indirecto,
activos financieros y derecho bursatil, términos que
son importantes conceptuar para tener una mayor
comprensién del tema. Estos términos se definen de la

siguiente manera:

ARTICULO 1: definiciones

“tenedor indirecto: es toda persona
a quien un intermediario haya
reconocido derechos bursatiles
sobre activos financieros en una
cuenta de custodia mediante
anotacién en ésta. Las personas a
que se refiere el articulo 182
seran tenedores indirectos aun
cuando no hayan sido anotados como
tales en la cuenta de custodia por
el intermediario.”

“activos financieros: incluye todo

valor, dinero en efectivo %
cualquier otro bien mueble gque un
intermediario mantenga en una

cuenta de custodia a favor de una
persona, si el intermediario vy
dicha persona han acordado
reconocer dicho bien como un activo
financiero sujeto al Titulo XI de
este Decreto-Ley, siempre que dicho
bien no haya sido excluido de esta
definicidén por la Comisidn.”

“*derecho bursatil: es el conjunto
de derechos personales y reales,
incluyendo los derechos de
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propiedad y los derechos de prenda,
que tenga un tenedor indirecto con
respecto a activos financieros de
conformidad con el Titulo XI de
este Decreto-Ley.” (E1 resaltado
es nuestro)

En este tipo de régimen el intermediario adquiere
y conserva los activos financieros a titulo de
fiduciario, pero en Dbeneficio de los tenedores
indirectos a 1los cuales le ha reconocido derechos
bursatiles sobre dichos activos. Por consiguiente, no
forman parte del activo personal del intermediario y en
consecuencia, no podrdn ser secuestrados, gravados, ni
embargados, ni sujeto a reclamo o acciones por parte de
los acreedores del intermediario, ni tampoco forman
parte de la masa de bienes del intermediario en un
proceso de quiebra, cConcurso de acreedores,
liquidacidén, reorganizacién u otro proceso similar,
salvo la excepcidén contemplada en el Articulo 192 del

Decreto Ley 1 de 1999.

De la misma forma, el responsable del ejercicio de

los derechos patrimoniales sobre los activos
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financieros es el intermediario, guien tiene la
obligacién de tomar las medidas necesarias para
percibir los pagos y las distribuciones gque haga el
emisor sobre dichos bienes, en la forma convenida con
el tenedor indirecto o en su defecto, de conformidad
con los usos de comercio para que se entienda cumplida
esta obligacidén, quedando responsabilizado ante el
tenedor indirecto por las gestiones realizadas en este
respecto. En este mismo sentido, el intermediario
también tendrd la obligacién de ejercer los derechos
dimanantes del activo tales como el derecho al voto,
segun las instrucciones que reciba del tenedor
indirecto, entendiéndose por cumplido este mandato
cuando hubiere actuado conforme lo pactado con el
tenedor indirecto, en su defecto, hubiera realizado las
diligencias tendientes a lograr que el  tenedor
indirecto ejerciera personalmente su derecho, o hubiera

actuado conforme a los usos del comercio.

Para concluir, el régimen de tenencia directa se
basa en que la transferencia de los valores se verifica

mediante dos mecanismos a seguir: la entrega fisica de



178

un certificado y/o la correspondiente anotacidén en los
registros del emisor, dependiendo de si se trata de
valores al portador o nominativos. En contraposicién
con el sistema de tenencia indirecta, donde se suprimen
los mecanismos mencionados anteriormente y en cambio,
la transferencia se verifica con la sola anotacidn en
los registros de la entidad depositaria, seguido de los
subsiguientes registro que se verifican a lo largo de
la cadena de intermediacidén y no asi en los registros

del emisor como se hacla tradicionalmente.

Esta materia estd regulada en el Capitulo III,

Titulo XI del Decreto Ley 1 de 1999.
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CAPITULO IV
APLICACION EN NUESTRO REGIMEN JURIDICO
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I. CONSTITUCION DE VALORES ESCRITURALES

A. Sujetos que Intervienen en este Proceso

Antes de abordar el tema de los valores
escriturales a la luz de nuestras disposiciones
juridicas, es oportuno hacer un predmbulo para exponer
algunos aspectos generales del Marco Regulatorio del
Mercado de Valores, contenido en el Decreto Ley 1 de 8
de julio de 1999, modificado por la Ley 11 de 30 de
enero de 2002 y por la Ley 45 de 4 de junio de 2003, en

lo sucesivo referido como el Decreto Ley.

Esta excerta legal cuenta <con un ambito de
aplicacidédn territorial por varias razones a mencionar.
Por un lado, porque su aplicabilidad wva dirigida a
todos los agentes que intervienen en la negociacidn de
valores que se surtan en la Republica o desde ésta.
Esta premisa se desprende de 1lo estipulado en el
Articulo 82 del Decreto Ley al seflalar que "“Una oferta
o venta hecha a personas domiciliadas en la Republica
de Panamd serd considerada como una oferta hecha en la

Republica de Panamd independientemente de que hubiese
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sido hecha desde 1la Republica de Panama o desde el
extranjero, a menos que la Comisidn determine 1o
contrario. La oferta o venta hecha a personas
domiciliadas fuera de la Republica de Panama no se
considerard como una oferta hecha en la Republica de
Panama aunque hubiese sido hecha desde la Republica de

Panama.”

Por otro lado, porque los Articulos 23, 47 y 51
del Decreto Ley les imponen a los intermediarios que
negocien valores en Panamd, el requisito de contar con
una Licencia expedida por la autoridad reguladora del
sector, que en este caso es la Comisidén Nacional de
Valores, en adelante la Comisidén; independientemente
que las mismas presten sus servicios o ejerzan el
negocio, en relacién con valores que estén o no

registrados ante este organismo.

Y finalmente, porque en 1lo referente a 1los
instrumentos del mercado de valores, el Articulo 69 del
Decreto Ley establece que los valores que vayan a ser

negociados publicamente en plaza, las acciones de
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emisores domiciliados en la Republica que el uGltimo dia
del afio fiscal tengan cincuenta o més accionistas
domiciliados en Panamd, que sean propietarios efectivos
de no menos del diez por ciento del capital pagado de
dicho emisor (excluyendo las sociedades afiliadas al
emisor y los empleados, directores y dignatarios de
éste, para los efectos de dicho célculo) y los valores
listados en una bolsa de valores en Panamé, deberén
registrarse en la Comisidn. Continta sefialando la
norma que los emisores antes descritos, se exceptlan de
esta obligacidén cuando los accionistas que representen
el setenta y cinco por ciento o méds del capital emitido
y en circulacidn aprueban continuar como una entidad no
registrada bajo el amparo del Decreto Ley. De la
misma forma, se exceptlan del registro las ofertas vy
ventas de valores emitidos y garantizados por el
Estado, los valores emitidos por organismos
internacionales en los dque participe el Estado vy
aquellos otros que la Comisidén determine mediante
Acuerdo. Por Ultimo, se exceptian los valores
colocados de forma privada, los traspasos corporativos

y los efectuados a empleados, asi como cualquier otra
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oferta, venta o transaccidén en valores que a Jjuicio de

la Comisidén se deba excluir de este requisito.

Por lo antes expuesto, se desprende que todos los
negocios que se surtan en Panamd o desde ella, con la
intervencidén de agentes bursatiles y sobre instrumentos
que requieran estar inscritos ante la autoridad
reguladora, gquedan sujetos a la aplicacidén de 1las

disposiciones panamefias sobre mercado de valores.

Una vez establecidas las reglas para negociar en
el mercado de wvalores panamefio, nos corresponde
remitirnos al estudio del Capitulo II, Titulo XI, del
Decreto Ley 1 de 1999, sobre las “Anotaciones en Cuenta
de Valores Desmaterializados”, en concordancia con el
Acuerdo 9 de 17 de julio de 2003, “Por el cual se
adoptan reglas generales para la autorizacién de un
Sistema de Compensacién y Liquidacidédn en la Republica
de Panama” y el Acuerdo 11 de 20 de octubre de 2003,
Por el cual se modifican los articulos 2, 6, 24, 25 vy
26 del Acuerdo 09-2003 expedidos por la Comisidn

Nacional de Valores, en lo pertinente a la
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desmaterializacién de valores, aunque dichos Acuerdos
empezardn a regir en doce meses contados a partir de su

promulgacidén en la Gaceta Oficial.

1. El1 emisor

Desde el punto de vista subjetivo, el proceso de
desmaterializaciédn de valores comienza con la
intervencidén del emisor como principal actor y gestor.
Esto es asi, ya que el emisor, en principio, es quien
elige la forma de emitir los derechos, Dbien sea en
forma desmaterializada vy representada tan solo por
medio de anotaciones de conformidad con los parametros
establecidos por el Acuerdo 9-2003 o mediante la
emisién de documentos fisicos. Decimos que lo es en
principio, dado que al adentrarnos en el estudio del
Decreto Ley y las disposiciones que lo complementan, se
evidencia que la discrecionalidad del emisor en esta
materia queda limitada ante al supuesto contemplado en

el Articulo 153-A del propio Decreto Ley.
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Lo antes seflalado, se pone en evidencia al
confrontar el Articulo 163 del Decreto Ley que
establece que "“Los valores negociados en plaza, y las
acciones % los valores emitidos por emisores
constituidos o formados de conformidad con las leyes de
la RepuUblica de Panamé, podrédn ser emitidos en forma
desmaterializada y estar representados tan sélo por
medio de anotaciones en cuenta con arreglo a lo
dispuesto en este Capitulo.”, salvo lo dispuesto en el
Articulo 153-A introducido mediante Ley 42 de 2000, el
cual dispone que cuando la oferta o compra o venta de
valores se hace a través de bolsa, es indispensable que
estén desmaterializado o inmovilizados en una central

de wvalores.

a. Responsabilidades del emisor

Las responsabilidades del emisor surgen desde el
momento que los valores son anotados en sus registros o
en los registros de su representante autorizado. Y es
por la necesidad de imprimir certeza vy seguridad

juridica al momento de conocer el alcance y contenido



186

de los derechos desmaterializados, que el Articulo 64
del Decreto Ley dispone que los registros del emisor o
su representante, sean llevados de forma clara vy
precisa, lo que permita la inequivoca identificacién de
los derechos dimanantes del mismo, a través de la
utilizacidén de medios fisicos, mecdnicos o electrdnicos
u otros autorizados por la Comisién. Para garantizar
lo antes dicho, la norma prevé que la Comisidén podréa
dictar disposiciones que regulen la forma vy 1los
controles para efectuar las anotaciones con respecto a
éstos, cuando se traten de valores sujetos a la
aplicacién del Decreto Ley. En este sentido, el
Articulo 32 del Acuerdo 9-2003 dispone “En el caso de
que el emisor decida por si mismo o por conducto de un
representante que opte por llevar el registro de
anotaciones en cuenta deberda hacerlo en la misma forma
y cumpliendo 1los mismos requisitos aplicables a una

central de valores.”

En cuanto a la transferencia de los valores, surge
entonces para el emisor 'y su representante la

obligacién de registrar los traspasos de valores
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anotados en cuenta, cuando reciba wuna instruccidén de
traspasar. Para que esta instruccidén de traspasar sea
obligante para el emisor o su representante la misma
debe ser véalida, entendiéndose por valida cuando cumpla
aquellas condiciones que estipula el Articulo 171 del
Decreto Ley que expondremos mas adelante. Por el
contrario, si el emisor o su representante se abstienen
de efectuar la inscripcién del traspaso, responderan
por los dafios y perjuicios que resulten de la demora no
razonable, o de la omisién o de la negativa a cumplir
una orden véalida. Con la finalidad, de precisar
objetivamente el tiempo razonable para cumplir con la
anotacidédn del traspaso, el Decreto Ley le otorga a la
Comisidén la atribucidén de fijar este limite de tiempo,
con sujecidén a los parédmetros internacionalmente

aceptados.

Para finalizar, con el propdésito de reconstruir
los asientos contables practicados a nombre de cada
titular, el Articulo 38 del Acuerdo 9-2003 establece
para el emisor y su representante autorizado el

compromiso de conservar por el término de cinco afios la



188

informacién registrada respecto de valores anotados en
cuenta, asi como para los intermediarios de conservar
por igual término, la informacidén registrada respecto
de los derechos burséatiles anotados en cuenta.
Compromiso que también es reiterado por el Articulo 20
del Acuerdo 9-2003 cuando sefiala que “Las Centrales de
Valores, y sus miembros, asi como 1los emisores y sus
representantes conservaran durante cinco afos la
informacidén que permita reconstruir 1los asientos

practicados a nombre de cada titular.”

b. Responsabilidades del
representante del emisor

El representante del emisor de acuerdo con el
Articulo 174 del Decreto Ley, tiene las mismas
obligaciones y las mismas responsabilidades frente al
tenedor registrado y frente a terceros, que tendria el
propio emisor respecto de las funciones de agente de
autenticacidén o agente de registro o agente de traspaso
en relacidén con la emisidn, el traspaso, la redencidn o

la cancelacidén de valores anotados en cuenta.
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La figura del representante autorizado podréd ser
sustituida por acuerdo del emisor o por renuncia del
propio representante. Cuando la sustitucién sea por
acuerdo del emisor, la sustitucidédn deberd verificarse
dentro de los parédmetros establecidos para estos
efectos por el propio representante en su reglamento
interno o en sus contratos vy la designacién del
representante sustituto por parte del emisor deberé
recaer sobre una persona apta para ello, de conformidad
con lo establecido en el Articulo 33 del Acuerdo 9-
2003. Continta sefialando el Articulo 33, dque la
efectividad de la sustitucidn estard condicionada a la
entrega al representante sustituto del registro
contable gestionado por el representante sustituido,
entendiéndose producida tal entrega en el momento que
el nuevo representante pueda asumir plenamente la
llevanza de los referidos registros y este reemplazo se
comunique a la Comisién Nacional de Valores. Asi
mismo, sefiala el Articulo 33 en comento que las mismas
reglas se aplicardan para el caso de que el emisor
decida llevar directamente la gestidén del registro de

valores.



190

De darse la sustitucién por renuncia del propio
representante, el Articulo 34 del Acuerdo 9-2003 sefiala
que el representante podrd renunciar a su funcidn
proponiendo al emisor la designacién de otro
representante dispuesto a asumir esa funciédn. La
sustitucidédn wverificada de esta forma, deberd hacerse
dentro del mes siguiente a la renuncia y su efectividad
quedard condicionada a la entrega del registro contable
en los términos del Articulo 34, asi lo senala 1la
norma. Los gastos que se origen en este caso

correran por cuenta de la entidad renunciante.

2. El1 Inversionista

Siguiendo el mismo criterio subjetivo,
establecimos que el emisor es el principal interventor,
dado que es en principio el gestor del proceso de
desmaterializacién. En consecuencia, al referirnos al
inversionista estamos haciendo alusién al interventor
final en la <cadena de intermediacidédn de valores
anotados en cuenta. Es decir, al tenedor registrado y

al tenedor indirecto y no asi, a los inversionistas
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institucionales quienes adquieren valores vy derechos
burséatiles, a nombre propio o de un tercero, pero por

cuenta de este Ultimo.

Por su parte, el Decreto Ley en su Articulo 1,
define 1la figura del tenedor indirecto como “Toda
persona a quien un 1Intermediario haya reconocido
derechos bursdtiles sobre activos financieros en una
cuenta de custodia mediante anotacidn en ésta. Las
personas a que se refiere el articulo 182 seran
tenedores indirectos aun cuando no hayan sido anotadas
como tales en la cuenta de custodia por el
intermediario.” Y por la otra, el Articulo 166 del
Decreto Ley seflala como titular registrado “La persona
que aparezca anotada en el registro como tenedor
registrado se presumirda titular legitimo 'y, en
consecuencia, podrd ejercer los derechos que le
correspondan, y podrda exigir del emisor que realice a
su favor las prestaciones a que tenga derecho, sobre
los valores representados por medio de anotaciones en

cuenta.”
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B. De las Anotaciones en Cuenta

Hasta el momento hemos expuesto que los valores se
pueden representar a través de la emisién de un
documento o a través de anotaciones en cuenta, salvo
que la Ley exija la desmaterializacidn total
obligatoria. En esta oportunidad profundizaremos acerca
de la forma como opera en Panamd los registros en
anotaciones en cuenta, al tenor del Capitulo Segundo,
del Acuerdo 9-2003, sobre Gestidén del Registro de
Anotaciones en Cuenta. EIl cual inicia por estipular en
el Articulo 24, modificado por el Acuerdo 11-2003, gque
“Los valores negociados en la plaza podrdn estar
representados, indistintamente por medio de
certificaciones o titulos fisicos, por medio de
anotaciones en cuenta o por el sistema de tenencia
indirecta.”, en los registros del emisor o su
representante autorizado, o el intermediario. Ahora
bien, como una forma de darle certeza y garantia a este
tipo de emisiones, el Articulo 27 de Acuerdo 9-2003

w

estipula que su emisidn se formalizard en una

escritura publica, o documento en el que conste la
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emisidon, en el que se contenga la denominacidén, numero
de wunidades, valor nominal vy demds caracteristicas

integradas en la emisidn.”

Respecto, de la informacidén que deben contener las
anotaciones en cuenta, el Articulo 28 del Acuerdo 9-
2003 establece las siguientes: a) expresién de 1los
datos identificativos de sus titulares, b)
identificacién de los valores, emisor, serie y clase, y
numero de valores y de la operacidn correspondiente, c)
asi como los derechos reales, gravamenes, d) y demés
circunstancias inscribibles que afecten a la situacién
de los mismos. Al momento de verificarse dicha
anotacién, el emisor o su representante deberd cumplir
con las condiciones que para su registro establece el
Articulo 36 del Acuerdo 9-2003 vy que son las

siguientes:

a) Que las anotaciones en cuenta se realicen
en riguroso orden cronoldgico de @ su

practica, en referencia a la ligquidacidn
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de la operacidn que determine su

inscripciédn;

Las entidades deberadn cuidar que 1la
anotacién se realice de modo que no sea
posible su alteracidén o modificacidédn sin
la intervencién del personal responsable

y encargado de tales anotaciones;

Cuando las anotaciones se 1lleven en un
libro escrito, no podréan hacerse
tachaduras, raspaduras o) alteraciones
posteriores, que careceran de cualquier
valor. En caso de error deberd hacerse
constar el error por nota al margen,
firmada por persona autorizada para ello
por la entidad, que hara referencia a la
inscripcién aclaratoria del error que se
practicarad correlativamente en el 1libro,
el dia en el que el error se haya

advertido.
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d) La Comisién ©Nacional de Valores podréa
solicitar la exhibicidén de los registros
de anotaciones en papel o la impresidn
del registro de anotaciones que se 1lleve
por medios electrdénicos y supervisar su

llevanza.

En cuanto, a la llevanza de los registros de las
anotaciones en cuenta el Acuerdo 9-2003, al igual que
el Decreto Ley, reconocen que los mismos pueden ser
llevados por el ©propio emisor o su representante
autorizado por medios electrénicos, mecanicos o)
fisicos, siempre que la forma sea clara y precisa que
asegure la congruencia del registro, su claridad vy
precisidén, y que permita la inequivoca identificacién
de los derechos dimanantes del mismo. Los principios
rectores de este tipo de anotaciones en los registros
contables son el Principio de Prioridad y de Tracto
Sucesivo contemplados el Articulo 30 del Acuerdo 9-
2003. El Principio de Prioridad pretende que una vez
producida cualquier inscripcidén en los registros

contables, no se pueda practicar ninguna otra
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inscripcién respecto de los mismos valores, que
obedezca a un hecho producido con anterioridad en 1lo
que resulte opuesto o incompatible con la anterior.
Asi mismo, se establece que el acto gque acceda
primeramente al registro serd preferente sobre los que
accedan con posterioridad, debiendo practicarse las
operaciones correspondientes segun el orden de
presentacién. Por su parte, el Principio de Tracto
Sucesivo pretende que los valores a ser traspasados,
asi como la constitucidén, modificacidn o extincidn de
derechos reales sobre dichos valores anotados en cuenta
se encuentren ©previamente inscritos a favor del
transmitente o disponente, respectivamente, antes de

registrar su transmisién a futuros adquirentes.

En cuanto, a la gestidén de los registros contables
el Articulo 35 del Acuerdo 9-2003 consagra que "“los
valores 1integrados en una emision reflejard, en todo
momento, el saldo de los pertenecientes a cada titular,
con los desgloses que sean procedentes. En todo caso,
serdn objeto de desglose aquellos que estén afectados

por derechos reales u otra clase de gravdmenes 'y
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aquellos respecto de 1los que hayan sido expedidos
certificados.” Para comprobar estos saldos las
entidades encargadas del registro contable, velaréan
porque en todo momento la suma de los saldos de valores
coincida con el nuUumero total de valores integrados en
cada emisidn. A tal efecto, estableceridn sistemas
internos de control y comprobacidén los cuales
comunicaridn a la Comisidén antes de su implementacidn.
La Comisidén podra hacer las observaciones gque estime
necesarias para garantizar la eficacia de tales
sistemas, cuyo cumplimiento serd obligatorio para la
entidad, tal como lo consagra el Articulo 38 del

Acuerdo 9-2003.

Por ultimo, en 1o que respecta a la
reversibilidad de la representacidén de valores anotados
en cuenta, el Articulo 25 del Acuerdo 9-2003,
modificado por el Acuerdo 11-2003, prevé la
reversibilidad de los valores registrados en 1la
Comisidn, “siempre 'y cuando el tenedor registrado
cumpla con los requisitos previamente establecidos por

el emisor en los términos y condiciones de los valores
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o en el Reglamento que éste expida a los efecto de la
llevanza del registro de las anotaciones en cuenta, o
en el de su representante”. Continla sefialando la norma
que para hacer esto, los términos y condiciones de los
valores o el Reglamento del emisor o su representante,
respecto de la llevanza del registro de las
anotaciones, en ambos casos, deberéan ser
sustancialmente similares a las Reglas establecidas por
las Centrales de Valores para operar en Panama, en 1lo
concerniente a las solicitudes de rematerializacidn o
transformacién fisica de titulos anotados en cuenta y

al procedimiento con que deben atenderse las mismas.

Ahora bien, si en cambio nos encontramos frente a
valores representados inicialmente mediante titulos
fisicos, el emisor podréa optar por una
desmaterializacién  total facultativa, siempre que
cumpla con las condiciones que estipula el Articulo 26
del Acuerdo 9-2003, modificado por el Acuerdo 11-2003 vy

que podemos resumir de la siguiente manera:
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Que el emisor adopte acuerdo mediante acta
o resuelto de la Junta Directiva o
Asamblea de Accionistas para tales
efectos, segun corresponda conforme al
Pacto Social, o cuando asi lo resuelva un
emisor cuyos titulos valores hayan sido
colocados en oferta publica, para que los

mismos sean anotados en cuenta;

Que la decisidén corporativa sea publicada
mediante anuncio en un diario de
circulacién nacional por lo menos durante
tres dias para que los tenedores
registrados presenten el documento en el
lugar designado por el emisor y una vez
presentados se practique la anotacidn

correspondiente en el registro;

Que cuando los valores luego de
desmaterializados sigan siendo ofertados
publicamente, el emisor ©presente a la

Comisién un Prospecto Informativo
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actualizado de conformidad con el Articulo
90 del Decreto Ley, asi como actualizar el
Informe de Actualizacidn que debe
presentar el emisor a la Comisién de

conformidad con el Acuerdo 18-2000;

Que la transformacidén se produzca a medida
que los titulos sean presentados al
emisor, quien estd obligado seguidamente a
anotarlos a favor de la ©persona que

aparezca como titular;

Que el emisor, previa anotacidén en el
registro, proceda a la destruccidén de los
titulos recogidos, extendiendo el
correspondiente documento en el que se

haga constar tal circunstancia;

Que en aquellos casos en que los titulos
no hayan sido destruidos por el emisor,
haga figurar visiblemente en los mismos

que han quedado anulados;
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h) La desmaterializacidén de titulos de una
emisién no afectard los derechos de los
tenedores registrados de esa misma clase
de valor gque no presenten sus titulos para
su transformacidn en anotaciones en

cuenta.

Esta desmaterializacidén de titulos fisicos trae
consigo la inmovilizacién de los documentos cuyos
valores han sido anotados en cuenta. En consecuencia,
al tenor del Articulo 45 del Acuerdo 9-2003, las
entidades que las hayan expedido no podran practicar
inscripciones o© gravamenes, en tanto no hayan sido
restituidos 1los documentos, salvo que se trate de
transmisiones gque deriven de ejecuciones forzosas
judiciales o administrativas. Quien tenga registrados
derechos de usufructos, prenda u otros gravamenes sobre
valores registrados, devolveré la correspondiente
certificacidédn tan pronto se le notifique la transmisidn
de los valores pertinentes, expidiéndosele de inmediato

una nueva certificacidn. Los miembros de una bolsa de
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valores se abstendrdn de ejecutar las o6rdenes de venta
de valores sobre los cuales 1les conste que hay
certificaciones vigentes, pudiendo ejecutarlas sobre
aquellos valores cuya transmisidén procede, salvo dque

medie orden judicial o de otra autoridad competente.

A manera de resumen, los valores desmaterializados
se representan mediante su anotacidén en cuenta en los
registros del emisor o su representante; por tanto, su
transferencia igualmente se perfecciona con la
respectiva anotacidén en cuenta gque haga el emisor,
cuando la orden de traspasar sea producto una
instruccidédn valida sujeta a las reglas establecidas por
el Decreto Ley 1 de 1999, por el Acuerdo 9-2003 y demés

normas que le sean aplicables.

C. Constitucién de Valores y Derechos
Patrimoniales

De conformidad con los Articulos 164 y 165 del

Decreto Ley, se establece que los derechos

desmaterializados se constituyen y se extinguen, con la

anotaciétn en cuenta que se hace en el registro del
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propio emisor o su representante e indicando siempre el
alcance y extensidén de los derechos patrimoniales, de
propiedad y de prenda conferidos y extinguidos. Es con
esta anotacidén que los valores surgen y se extinguen de

la vida juridica.

D. De 1la Titularidad y Ejercicio de los
Derechos Sociales

A diferencia del sistema tradicional donde 1la
posesidén del titulo legitimaba a su tenedor para
ejercer o exigir los derechos incorporados en el
documento, con el advenimiento de la desmaterializacidn
el titular del wvalor es aquella persona a cuyo nombre
se anota el derecho en los registros del emisor o su
representante. Por tanto, el documento fisico ha
perdido vigencia y no es indispensable para acreditar
la titularidad. A este respecto, el Articulo 166 del
Decreto Ley seflala que “La persona que aparezca anotada
en el registro como tenedor registrado se presumird
titular legitimo y, en consecuencia, podrda ejercer 1los
derechos que le correspondan, y podrda exigir del emisor

que realice a su favor las prestaciones a que tenga
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derecho, sobre 1los valores representados por medio de

anotaciones en cuenta.”

En un sistema centralizado de wvalores el titular
legitimo, serd& la persona a quien el intermediario le
reconoce derechos bursatiles sobre activos financieros
inscritos en cuentas de custodia, conocido como el
tenedor indirecto. En este Ultimo supuesto, el
ejercicio de los derechos econdémicos por disposicidn
legal estd a cargo del intermediario, quien de acuerdo
con el Articulo 187 del Decreto Ley ‘“tendra Ia
obligacidon de tomar medidas adecuadas para obtener 1los
pagos y las distribuciones que haga el emisor de un
activo financiero.” Entendiéndose, que el
intermediario ha cumplido con esta obligacidén "“siempre
que hubiese actuado en la forma acordada con el tenedor
indirecto o que, en ausencia de acuerdo entre 1las
partes, hubiese actuado con diligencia de acuerdo a los
usos de comercio generalmente observados en la plaza

con el fin de obtener dichos pagos o distribuciones.”
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No obstante, el intermediario responderda ante el
tenedor indirecto por los pagos y las distribuciones

que hayan percibido por cuenta de éste Ultimo.

De la misma forma, el Articulo 188 del Decreto Ley
dispone que corresponde al intermediario ejercer 1los
derechos politicos, gquedando obligado a ejercer el
derecho al voto, asi como todos aquellos otros derechos
dimanantes de un activo financiero, de conformidad con
las instrucciones impartidas por el tenedor indirecto.
Al igual que en el caso anterior, se entenderda que el
intermediario ha cumplido con este mandato, siempre que
hubiere actuado conforme a las &érdenes impartidas por
el titular, o a falta de acuerdo hubiese realizado
diligencias tendientes a que el tenedor indirecto
ejerciera personalmente sus derechos, o hubiese
actuando de acuerdo con los usos de plaza a fin de

cumplir con las instrucciones del tenedor indirecto.

Ahora bien, hay que tener presente que el Decreto
Ley es una norma de reciente data, promulgada con el

propdésito de contar «con una herramienta Jjuridica
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actualizada, que hiciera viable los tecnicismos
modernos en materia bursatil. Por esta razdén, es
oportuno remontarnos a la practica tradicional, a fin
de observar cémo juridicamente se ha visto afectado el
mercado, producto de las incompatibilidades surgidas no
s6lo por su asimilacidn, sino, por el resabio de otras
normas legales que a pesar de estar vigentes, han
tenido que sucumbir ante el imperio de normas

posteriores.

A manera de ejemplo y siguiendo con el tema del
ejercicio de los derechos sociales, la Ley 32 de 26 de
febrero de 1927 Sobre Sociedades Andénimas, sefiala en su
Articulo 36 que la sociedad estd obligada a llevar un
Registro de Acciones, "“en el que se anotardn, salvo en
el caso de acciones emitidas al portador, los nombres
de todas las persona que son accionistas de la

7”7

compania. .. Asi mismo, el Articulo 29 sefiala que las
acciones nominativas seran transferibles en los libros
de la sociedad, "“pero en ningun caso la transmision

obligard a la sociedad sino desde su inscripcidén en el

Registro de Acciones.”
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De lo antes expuesto, se desprende que bajo el
imperio de la Ley de Sociedades Andénimas y el Decreto
Ley sobre Mercado de Valores, se sigue el mismo
criterio de acreditacidén registral. Esto se da debido
a que en ambos supuestos, los accionistas registrados
son los legitimados para votar personalmente o por
medio de mandatario en una asamblea de accionistas.
Sin embargo, los problemas practicos surgen cuando se
trata de accionistas al ©portador. Cébmo podria,
entonces, un accionista al portador acreditar su
titularidad en una asamblea, si no puede exhibir un
titulo que lo legitime y méds, aun, cuando el Articulo
30 de la Ley 32 sefiala que "“La cesidon de las acciones
al portador se verificard por la sola tradicidn del

titulo.”

Para subsanar estos percances, se ha ideado la
expedicién de un documento certificando la titularidad
para ejercer estos derechos, pero que en ningun momento
debe considerase como un titulo negociable. La forma,
clase y contenido de esta certificacidén estd regulada

en el Articulo 42 del Acuerdo 9-2003, gque lo denomina
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Certificaciones de Legitimacidn. Este Certificado de
Legitimacién sera emitida por el emisor, su
representante o por un intermediario, este documento
busca acreditar los derechos que el tenedor registrado
ostenta sobre un valor anotado en cuenta o sobre los
derechos bursatiles que ostente un tenedor indirecto
sobre activos financieros registrados en cuenta de
custodia. Ademds, seflala la norma que para todos los
propdsitos legales este documento prestara mérito
ejecutivo y el titular con la exhibicién de 1la
certificacién quedard legitimado para la transmisidén y
para el ejercicio de los derechos derivados o de 1los
derechos reales limitados o gravamenes constituidos

sobre ellos. Esta certificacidédn deberéd contener:

a) La identidad del titular de los valores o de

los derechos limitados o gravamenes;

a+b) La identificacidén del emisor, la emisidn, la

clase, el valor nominal y el numero de valores

que comprendan, el nUmero de cuenta vy la
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entidad emisora, su representante, o el

intermediario que expida la certificaciédn; vy

brc) La finalidad para la cual hayan sido

expedidos y su plazo de vigencia.

A su vez, se podradn expedir otros certificados

donde se acredite:

a) La existencia de embargos Jjudiciales o

administrativos; y

b) La constitucidédn de prenda o gravamenes, asi
como cualquier otro acto o circunstancia que

haya tenido acceso al registro.

Las certificaciones también podrdn referirse a
todos o parte de los valores integrados en cada saldo.
En el caso que se refieran tan solo a parte de ellos,
en el momento de su expedicidn se procederd a efectuar

el correspondiente desglose en la cuenta del titular
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que se mantendré hasta la restitucioén de la

certificacidén o hasta que éste haya caducado.

Esta certificacién serd expedida por la entidad o
una persona con poder bastante al efecto de conformidad
con los asientos del registro contable y sélo a
solicitud del titular de los valores o derechos. Cuando
se trate de derechos bursatiles reconocidas sobre
activos financieros anotados en cuenta de custodia en
una Central de Valores, sera ésta a quien le
corresponderd expedir el certificado, siempre que asi
lo prevean las normas de este sistema de liquidacién.
En ambos casos, la certificacidén deberd ser expedida
antes de que concluya el dia hédbil siguiente a aquél en

que haya tenido lugar la solicitud.

Cabe resaltar, que en nuestro derecho el
certificado no confiere mas derechos que los relativos
exclusivamente a la legitimacidén, por lo que no podréa
ser negociado o cedido y al no constituir por si un
valor, serd nulo cualquier acto de disposicidén que se

pretenda hacer valer con dicho documento,
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circunstancias que deberédn hacerse constar expresamente

en la certificaciédn.

Al Dbuscar en Panamd referencias respecto del
procedimiento que wutilizan las centrales de valores
para realizar sus operaciones, encontramos el
Reglamento Interno de Operaciones de la Central
Latinoamericana de Valores, S.A. (LATIN CLEAR). Este
documento adquiere vital importancia para nuestro
trabajo como material de apoyo, puesto que LatinClear
es la UGnica empresa que presta este servicio en Panamé,
razén por la cual se convertird en el material al cual

haremos referencia a lo largo de este Capitulo.

Una vez, establecido la forma de legitimacidén de
los tenedores registrados y los tenedores indirectos,
corresponde establecer cbdmo en la practica se ejercen
los derechos dimanantes de 1los valores o de los
derechos burséatiles. El referido Reglamento el
Articulo III, sobre Servicios Prestados por LATIN
CLEAR, Seccidn 3.01, numeral f, estipula que

“LatinClear  podra recibir las notificaciones v
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documentos que los emisores envien respecto de valores
consignados en LatinClear, tales como convocatorias a
reuniones de accionistas, informes anuales )%
comunicados de prensa, y los entregard, o colaborara
con los emisores para que éstos los entreguen, a los
Participantes, o a las personas que éstos designen; y
entregard a sus Participantes, cuando sea el caso,
proxys con poderes de substitucidn para que éstos o los
tenedores indirectos ulteriores de los valores puedan
ejercer sus derechos de voto.” (E1 resaltado es

nuestro)

Pero, el propio Reglamento dedica el Articulo XII,
de la Seccidn 12.03, Sobre Notificaciones,
Consentimientos y Votos, para regular especificamente
la forma de ejercer los derechos politicos frente al
emisor. Por considerarla, una norma importante para

una mayor comprensién del tema pasamos a citarla.

“WSECCION 12.03. Poderes de Voto

LatinClear no ejercerd derechos de
voto con respecto a valores que
tenga en consignacidén en Cuentas de
Participantes.



Cuando la informacién o
documentacién que envie un emisor
de conformidad con la Seccidén 12.02
de este Reglamento requiera de una
autorizacidn, consentimiento o voto
de cualquiera otra actuacidén o
decisién por parte del tenedor
indirecto ulterior del valor,
LatinClear, como tenedor registrado
de dicho wvalor, otorgaréd, dentro
del plazo y en la forma prescritos
en los Reglamentos un poder de voto
genérico, con facultades de
substitucidén, a favor de cada
Participante por la cantidad total
de valores qgque cada uno de dichos
Participantes tiene acreditados en
sus Cuentas con LatinClear en la
fecha de registro establecida para
este propdsito por el emisor.

LatinClear daré al emisor un
detalle de 1los poderes de voto
genéricos que hubiese otorgado a
los Participantes, dentro del plazo
y en la forma prescritos en los
Reglamentos. Los Participantes que
reciban estos poderes de voto
genéricos podran ejercerlos ellos
mismos o substituirlos a favor de
sus clientes, de conformidad con 1lo

estipulado en los contratos
celebrados entre dichos
Participantes y sus clientes;

provisto, sin embargo, dque si el
cliente no ha dado autorizacién

expresa al Participante para
ejercer derechos de voto, el
Participante debera substituir

dicho poder de voto y enviarlo al
cliente y notificar al emisor de la
cantidad de poderes que hubiese
substituido, todo ello dentro del
plazo y en la forma prescritos por
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los Procedimientos de LatinClear.
Los intermediarios que reciban
substituciones de poderes de voto
tendradn las mismas obligaciones de
los Participantes establecidas en
esta Seccidn.

Los emisores aceptaran como buenos
los poderes de voto y las
substituciones de poderes de voto
otorgadas por LatinClear, sus
Participantes e intermediarios de
conformidad con esta Seccidén.”

(E1l resaltado es nuestro)

E. Fungibilidad de los Valores

El principio general de la fungibilidad de 1los
valores desmaterializados en depdsitos centralizados,
también fue objeto de regulacidén por parte del Decreto
Ley en su Articulo 167. El mismo dispone que 1los
valores representados por medio de anotaciones en
cuenta, correspondientes a una misma emisidén, que
tengan la misma caracteristica tienen caracter
fungible. Por tanto, el tenedor registrado serda el
titular de una cantidad determinada de dichos wvalores y
no asi de un valor especifico. Mientras, que el

Articulo 31 del Acuerdo 9-2003 es, aun, mas especifico
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cuando sefiala que “En particular, se considerardn
fungibles entre si todas las acciones de una misma
clase y serie y 1los demds valores de un mismo emisor
cuyas caracteristicas, desde el origen o de modo
sobrevenido, sean las mismas.” Sefiala la norma gue
esto es sin perjuicio de las necesidades de
especificacién o) desglose de valores inscritos
derivadas de situaciones especiales, como la
constitucidén de derechos reales limitados u otra clase

de gravamenes o la expedicidén de certificados.

III. TRANSFERENCIA DE VALORES ESCRITURALES

Consideramos, que el aspecto medular del tema de
la transferencia de valores anotados en cuenta vy
derechos sobre dichos valores, se circunscribe al
aspecto de la instruccidén impartida y la persona de
quien provenga dicha instruccién, puntos que se
desarrollan en los Articulos 169 al 175 del Decreto Ley
y el Articulo 40 del Acuerdo 9-2003, los cuales pasamos

a exponer.
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A. Presupuestos para el Perfeccionamiento del
Traspaso

En el caso que nos ocupa, al no tratarse de
titulos cambiarios cuya transferencia se surte con la
“traditio”; sino, de valores desmaterializados %
anotados en cuenta, el Articulo 161 del Decreto Ley
establece que el traspaso se verifica mediante la
anotacién gque se hace del nuevo adgquirente en los
registros del emisor o su representante, anotacidn ésta
que producird los mismos efectos que la entrega fisica

de los wvalores.

Por otro lado, el Articulo 16l también se
pronuncia en cuanto al alcance de los derechos
transferidos al nuevo tenedor registrado de un valor o
de derechos sobre dicho valor. La norma seflala que el
tenedor ulterior adquiere todos los derechos que sobre
ellos tenia el tenedor anterior, desde el momento que
se verifica la anotacidén del traspaso, fecha que se
tendra por cierta para efectos de oponibilidad frente a

terceros. No obstante, si el traspaso es limitado los
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derechos que adguiere el nuevo tenedor, estaran sujetos

a las limitaciones estipuladas en el traspaso.

Ahora bien, para que el emisor quede obligado a
registrar un traspaso sobre valores anotados en cuenta,
el mismo debe recibir una instruccidén de traspaso que
cumpla con las condiciones que enuncia el Articulo 171

y que pasamos a citar:

ARTICULO 171: obligacién del emisor
de anotar traspaso

1. “Que la persona a guien se deba
traspasar los valores califique
para ser tenedor de éstos de
conformidad con los términos y las
condiciones de emisidén de dichos
valores.

2. Que las instrucciones sean dadas
por una persona legitimada para
darlas o por un mandatario,
apoderado o representante de ésta

con facultades expresas y
suficientes.

3. Que el emisor, o) su
representante, reciba prueba o

garantia razonable de que dichas
instrucciones son auténticas y han
sido debidamente autorizadas.
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4. Que las instrucciones no violen
restricciones al traspaso,
contenidas en los términos y 1las
condiciones de dichos valores.

5. Que no hubiese entrado en efecto
una solicitud de no traspasar
dichos wvalores segun el articulo
172 de este Decreto-Ley; O que no
se hubiese obtenido ni 1la orden
judicial, ni la fianza o la
garantia, a que se refiere el
segundo parrafo del articulo 172 de
este Decreto-Ley.

6. Que el traspaso sea legal o se
haga a una persona en contra de
quién no se pueda ejercer una

accién de reivindicacidén por razédn
del articulo 170 anterior.”

(E1 resaltado es nuestro)

La negativa o renuencia del emisor © su
representante en cumplir con una instruccidn valida de
anotar el traspaso, lo haréd responsable por los dafios y
perjuicios que resulten de la demora no razonable o de
la omisidén o negativa de cumplir con esta obligacidn.
Para efectos de determinar —responsabilidades, el
Articulo 171 estipula que la Comisidén podrad establecer

el limite de tiempo que se considere razonable para
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realizar esta operacidédn, el cual serd fijado dentro de
los parametros internacionalmente aceptados. A este
respecto, el Articulo 40 del Acuerdo 9-2003 que regula
la obligacién del emisor de anotar el traspaso, se
pronuncia en los mismos términos del Articulo 171 antes
citado, con la diferencia que el mismo dispone el
término de tres dias héabiles contados a partir del
recibimiento de la orden de traspaso, como el plazo
razonable para cumplir con esta obligacidén, luego del
cual podrad surgir responsabilidad civil para el emisor

y el representante.

F. El1 Traspaso Libre de Acciones y Reclamos

Una vez cumplida la instruccidén valida de anotar
el traspaso, el tenedor registrado que adgquiere a
titulo oneroso los valores o derechos sobre dichos
valores, lo hace libre de toda accidén de reivindicacidn
o cualquier otra mediante la cual un tercero reclame
derechos sobre los mismos, si dicha persona adquiere
poder de direccién sobre los valores, y no tiene

conocimiento de dicho reclamo. Esto sin perjuicio, de



220

los derechos 'y acciones que conserva el titular
desposeido contra las personas responsables de 1los
actos que lo hayan privado de los valores, tal como 1lo

dispone el Articulo 170 del Decreto Ley.

Corresponde entonces definir cuéando la persona
adquirente de valores o derechos sobre 1los mismos,
ostenta “poder de direccidn”. A este respecto, el
Articulo 1 del Decreto Ley dispone que esta acepcidn
tendra el significado que se le atribuye en el Articulo
162, el «cual enumera los casos que definen cuéndo
estamos en presencia de una persona que ostenta poder

de direccidén y que son las siguientes:

“Art. 162. (Poder de direccidn)

Se considera dque una persona ha
adquirido o) ejerce poder de
direccidén en los siguientes casos:

1. Con respecto a un valor
representado mediante anotacidén en
cuenta, cuando se dé alguna de las
siguientes circunstancias:

a) Si dicha persona estd anotada
como tenedor registrado de dicho
valor en el registro.



b) si el emisor o un representante
de éste acuerda cumplir con
instrucciones de dicha persona, en
relacién con el traspaso, la
disposicién o el gravamen de dicho
valor sin el consentimiento del
tenedor registrado.

2. Con respecto a un derecho
bursatil sobre un activo
financiero, cuando se dé alguna de
las siguientes circunstancias:

a) Si dicha persona adquiere 1la
calidad de persona legitimada.

b) Si el intermediario acuerda
cumplir con instrucciones de dicha
persona relativas al traspaso, 1la
disposicidén o el gravamen de dicho
derecho bursdtil sobre dicho activo
financiero sin el consentimiento
del tenedor indirecto.

Si el tenedor 1indirecto otorga
derechos burséidtiles sobre activos
financieros al intermediario con

quien mantiene dichos activos
financieros, se entenderd que el
intermediario ejerce poder de

direccidn sobre éstos.

Una persona gque cumpla con 1los
requisitos establecidos en los
parrafos 1lb) y 2b) de este articulo
ejercerd poder de direccidédn sobre
los valores y los derechos
bursatiles sobre los activos
financieros respectivos, aun cuando
el tenedor registrado, en el primer
caso, o el tenedor indirecto, en el
segundo caso se haya reservado
ciertos derechos, incluyendo, entre
otros, el derecho de sustituir el

221
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valor o el derecho bursadtil sobre
el activo financiero por otro, el
de dar instrucciones al emisor (o
al representante de éste que lleve
el registro) o al intermediario,
segun fuese el caso, o el derecho
de negociar dicho wvalor o dicho
derecho bursatil sobre el activo
financiero.

Un emisor (o el representante de
éste que llevdé el registro) o un
intermediario no podra celebrar un
acuerdo del tipo descrito en 1los
parrafos 1lb) y 2b) de este articulo
sin el consentimiento expreso del
tenedor registrado o del tenedor
indirecto, segun el caso. Sin
embargo, no estara obligado a
celebrar dicho contrato aun cuando
se lo solicite el tenedor
registrado o el tenedor indirecto.
El intermediario que haya celebrado
dicho acuerdo no estard obligado a
divulgar la existencia del mismo a
terceras personas, a menos dJue se
lo solicite el tenedor registrado o
el tenedor indirecto.”

(E1l resaltado es nuestro)

Del estudio del Articulo antes <citado, se
desprende otro concepto necesario de abordar para tener
una comprensién completa del tema y que consiste en el
término “persona legitimada”. Al igual que el caso

anterior, el Articulo 1 dispone que es toda persona que
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cumpla con los requisitos establecidos en el Articulo

160 y que

Aclar
establecer

direccidn.

son las siguientes:

Art. 160. (Persona legitimada)

“Se consideran personas legitimadas
las siguientes:

1. El tenedor registrado que
aparezca en el registro, cuando se
trate de instrucciones relacionadas
con un valor representado mediante
anotacidén en cuenta.

2. El tenedor indirecto que
aparezca en la cuenta de custodia,
cuando se trate de instrucciones

relacionadas con derechos
bursatiles sobre activos
financieros.

También se consideraran personas
legitimadas los herederos,
albaceas, tutores, curadores y
representantes de 1las personas a
que se refieren los numerales 1 y 2
de este articulo, en caso de muerte
o0 de incapacidad de éstas, segun
fuere el caso.”

(E1l resaltado es nuestro)

ados los conceptos, estamos en posicidn de

algunos puntos en cuanto al

poder

de
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En el caso, de operaciones sobre derechos
bursatiles, el poder de direccidén se ostenta cuando
“dicha persona adquiera la calidad de persona
legitimada” o “si el intermediario acuerda cumplir con
instrucciones de dicha persona relativas al traspaso,
la disposicidén o el gravamen de dicho derecho bursatil
sobre dicho activo financiero sin el consentimiento del
tenedor indirecto.” Lo antes expuesto visto al amparo
de lo consagrado en el Articulo 170 del Decreto Ley,
nos permite establecer que un traspaso efectuado con
ocasidén de una instruccidén valida, se convierte en una
transaccién en firme que surte todos los efectos
legales y no admite reivindicacidén, cuando la persona
ostente poder de direccidn por encontrarse legitimada o
por tratarse de un intermediario, siempre que

desconozca la ilicitud de la transferencia.

El mismo criterio es aplicable en el caso del
traspaso de valores anotados en cuenta, solo que el
poder de direccidn se adquiere “si dicha persona estéa
anotada como tenedor registrado o “si el emisor o un
representante de éste acuerda cumplir con instrucciones

de dicha persona, en relacidén con el traspaso, la
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disposicién o el gravamen de dicho wvalor sin el

consentimiento del tenedor registrado.”

Por su parte, el Articulo 160 del Decreto Ley es
una norma mas abarcadora en lo que respecta a las
personas legitimadas, puesto que la misma ademas de
atribuirle esta condicién al tenedor registrado y al
tenedor indirecto; incluye a “los herederos, albaceas,
tutores, curadores y representantes de las personas a
que se refieren los numerales 1 y 2 de este articulo,
en caso de muerte o de incapacidad de éstas, segun

fuere el caso.”

G. La Oposicién al Traspaso

Establecido en puntos anteriores gque el Decreto
Ley compele al emisor o a su representante, a ejecutar
la instruccidén de traspasar un valor anotado en cuenta,
cabe mencionar que la Unica circunstancia que el mismo
puede alegar para no cumplir con esta orden, es que ha
recibido wuna solicitud previa de no traspasar. El
Articulo 172 del Decreto Ley establece que "“Toda

persona legitimada para dar 1instrucciones en relacidn
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con un valor representado por medio de anotaciones en
cuenta puede requerir a un emisor, o al representante
de éste, que no anote el traspaso de dicho valor. Dicha
solicitud sdlo entrarda en efecto una vez que la misma
haya sido recibida por el emisor o Su representante con
tiempo suficiente para poder razonablemente acatar
dicha solicitud.” La norma en cuestidén, no entra a
dilucidar las razones bajo las cuales se puede o debe
fundamentarse dicha solicitud, solo requiere para que
entre en efecto, que se presente con tiempo suficiente

para poder acatar razonablemente la peticidn.

No obstante, el Articulo 172 a su vez prevé que si
la solicitud de no traspasar se formula al emisor o su
representante con posterioridad al recibo de 1la
instruccidén de traspasar, éste deberd informar a las
partes 1lo siguiente: A) “que se ha recibido una
instruccidn para traspasar dicho valor, B) que se ha
solicitado que dicho valor no sea traspasado y C) que
el emisor o Su representante no anotard el traspaso
dentro del plazo que éste determine (el cual deberd ser
razonable dentro de las circunstancias, pero no podra

ser menor de cinco ni mayor de treinta dias) para
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permitir la obtencidn de una orden judicial que
restrinja el traspaso o el otorgamiento de una fianza o

garantia.”

Continta sefialando la norma, que el emisor o su
representante podran anotar el traspaso de dicho wvalor
en base a una instruccidén valida, sin incurrir en
responsabilidad ante 1la persona gque sSe opone a su
transferencia, luego de vencido el plazo descrito en el
parrafo anterior, cuando el solicitante no haya
obtenido una orden judicial que restrinja el traspaso o
haya afianzado o garantizado en términos o montos
satisfactorios para el emisor o su representante, que
permita indemnizarlos en caso de demanda o)
responsabilidad por dafios y perjuicios a los gque puedan
verse expuestos por la negativa de éstos de cumplir con

la instruccidén valida de traspasar.

D. Del Traspaso Indebido

Por el contrario, si el traspaso de un valor

anotado en cuenta se verifica con prescindencia de una
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instruccidén véalida, el emisor o su representante seran
responsables por los dafios y los perjuicios causados
por efectuar el registro a favor de una persona gue no
tenga derecho a recibirlo. Con el propdsito de
establecer responsabilidades, el Articulo 173 del
Decreto Ley establece los presupuestos para dgue se
configure la anotacién indebida, siendo que el mismo se
ejecute: 1. "Con base en instrucciones qué no son
validas. 2. Luego de que entrara en efecto una
solicitud de no traspasar dicho valor segun el articulo
172 de este Decreto-Ley, y el emisor o el representante
de éste no hubiese cumplido con sus obligaciones segun
dicho articulo. 3. Luego de que el emisor o el
representante de éste haya sido notificado de una orden
judicial que lo obligue a no traspasar el mencionado
valor, siempre que tuviese oportunidad razonable para
acatar dicha orden. 4. Por el emisor actuando como
céomplice del actor del traspaso indebido.” (EL1

resaltado es nuestro)

El Decreto Ley ademds de prever la responsabilidad
civil derivada del traspaso indebido, busca retrotraer

los efectos negativos de la conducta indebida, tratando
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de situar al afectado en 1la posicidén Juridica que
hubiese tenido de no haberse producido el darfio,
imponiéndole al emisor o su representante la carga de
“adquirir y acreditar un valor de igual clase en el
registro a nombre del titular registrado que hubiese
sido privado de dicho valor, y deberd pagar a éste
todas las sumas y las distribuciones que dicha persona
dejoé de percibir como resultado de dicho traspaso

indebido.”

Incluso, la norma es, aun, mas amplia cuando
dispone que si éstos no resarcen al afectado en 1los
términos arriba indicados, es decir “Si el emisor o su
representante no acreditase dicho valor, o no pagase
dichas sumas o distribuciones, responderda al titular

registrado por dafios y perjuicios.”

Por ultimo, no se puede culminar el estudio del
aspecto relativo a la transferencia de 1los valores
desmaterializados, sin antes abordar la disposicidédn que
regula los presupuestos bajo los cuales una instrucciédén
se considera vélida y obligante para las partes; mas

aun, al observar que de la exposicidén de los Articulos
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antes citados se desprende, qgque el punto medular a la
hora de evaluar la efectividad de un traspaso, se
circunscribe al hecho de verificar si la actuacidédn fue
ejecutado con apego al cumplimiento de wuna orden
valida. Es por esto, que el Articulo 161 del Decreto
Ley establece los casos bajo los cuales se considera

valida una instruccidén, contenido que pasamos a citar.

Art. 161. (Instrucciones validas)

“Las instrucciones que se den con
respecto a un valor representado
mediante anotacidén en cuenta o
derechos bursatiles sobre un activo
financiero, segun el caso, seran
consideradas véalidas en cualqgquiera
de los siguientes casos:

1. Cuando provengan de una persona

legitimada.
2. Cuando provengan de un
mandatario, apoderado o

representante que tenga facultades
para traspasar, gravar y en general
disponer del wvalor o del activo

financiero en nombre y en
representacién de la persona
legitimada.

3. Cuando provengan de una persona
que haya adquirido poder de
direccién con respecto a dicho
valor o dicho activo financiero
segun los péarrafos 1lb) y 2b) del
articulo 162.
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4. Cuando la persona legitimada
haya ratificado dichas
instrucciones o esté impedida por
ley para solicitar su invalidacién.

Las instrucciones que con respecto
a un valor representado mediante
anotacién en cuenta o un activo
financiero dé un mandatario, un
apoderado o un representante seréan
tomadas como validas para los
propdésitos de este articulo aun
cuando dicha persona se hubiese
excedido en sus facultades vy sus
poderes. Mientras un valor
representado mediante anotacidén en
cuenta o un activo financiero
conste en el registro a favor de
una persona en sSu capacidad de
mandatario, apoderado o
representante, las instrucciones
dadas por dicha persona seran
validas aun cuando ésta hubiese
cesado en su cargo.”

(E1l resaltado es nuestro)

Tal como lo hemos venido sosteniendo, el Decreto
Ley busca imprimir un estado de seguridad juridica a
las operaciones qgue se surtan respecto de valores
desmaterializados. Por esta razdén, el Decreto Ley
considera que una instruccidén fue impartida validamente
cuando provenga de una persona legitimada, o por un

mandatario, apoderado o) representante debidamente
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autorizado, incluso, a pesar que éste haya excedido sus
facultades y aun después de cesado su cargo cuando
aparezca como tenedor registrado de un valor o un
activo financiero. Y por ultimo, cuando se trate de una
persona que haya adgquirido poder de direccidén, o cuando
la persona legitimada haya ratificado dicha

instruccidn.

E. De las Declaraciones de Garantia

Siguiendo con el criterio arriba planteado, el
Articulo 175 del Decreto Ley también nos sirve para
fundamentar la tan alegada seguridad Jjuridica. Esto
obedece a que esta excerta legal no sdélo garantiza a
los emisores y sus representantes que las operaciones
bursatiles se surten de forma legitima y confiable.
Imponiendo responsabilidades a quienes incurran en
operaciones con desapego a la Ley. Sino, que Dbusca
garantizar a los adgquirentes, que la persona que
instruye una orden asegura que los traspasos se
ejecutan producto de una instruccidén valida proveniente

de una persona legitimada o autorizada, que el valor ha
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sido legitimamente emitido y es valido, gque no existe
accidén de reivindicacidn y que la persona que adquiere

tiene derecho a adquirir.

Para una mayor comprensidén procedemos a citar el

Articulo 175 en cuestidn, que es del tenor siguiente:

Art. 175. (Declaraciones y
garantias)
“Toda persona que da una

instruccidédn para traspasar a titulo
oneroso un valor representado por
medio de anotaciones en cuenta
declara y garantiza a la persona
que adquiere dicho valor 1o
siguiente:

1. Que 1la instruccidén la da, una
persona legitimada; o si la da un
mandatario, un apoderado o} un
representante, que éste tiene
facultades expresas Y suficientes
para dar dicha instruccién.

2. Que el valor ha sido debidamente
emitido y es valido.

3. Que no existe accidén de
reivindicacidn ni otra accién
similar mediante la cual se

reclamen derechos sobre el valor.

4., Que al momento en que la
instruccién le es entregada al
emisor o a su representante [A] la
persona que adquiere dicho wvalor
tiene derecho a que se anote el
traspaso a su favor, [B] el



traspaso se anotarad libre de toda
prenda, gravamen, restriccién o
reclamo, salvo aquéllos gque hayan

sido identificados en las
instrucciones de traspaso, [C] el
traspaso no violara ninguna

restriccién de traspaso a la que
esté sujeto dicho wvalor y [D] el
traspaso solicitado serda valido vy
legal.

Toda persona que da una instruccidn
para traspasar un valor
representado por medio de
anotaciones en cuenta declara vy
garantiza al emisor de dicho wvalor,
y a su representante lo siguiente:

1. Que las instrucciones son
vadlidas.
2. Que al momento en que la

instruccidén le es entregada al
emisor o a su representante, la
persona que adgquiere dicho wvalor
tiene derecho a que se anote el
traspaso a su favor.”

IITI. PRINCIPALES IMPLICACIONES JURIDICAS
DESMATERIALIZACION

DE
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LA

Con Relacidén a la Pérdida y Reposicién de los

Titulos

Una de las principales ventajas argumentadas por

los propulsores del

valores,

sistema de desmaterializacidédn de

es la eliminacidén de los riesgos inherentes a
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la circulacién de 1los titulos como son la pérdida,
sustraccién o destruccidén de los documentos. Con la
introduccién del sistema de desmaterializacidén, 1los
valores se emiten, traspasan, extinguen y se gravan de
manera electrdénica mediante una simple anotacidén en
cuenta, superandose con ello estos y otros riesgos que

conllevan dicha operacién.

Desde antes de implementarse este sistema, nuestro
ordenamiento Jjuridico consagra dos vias legales para
decretar la reposicién de los titulos, 1los cuales
permaneceran validos y eficaces mientras existan
titulos fisicos. Uno de ellos, es accionar la via
jurisdiccional conforme 1lo consagra el Cdédigo de
Comercio, en su Capitulo II, Titulo XVII, Libro I,
Sobre la Ineficacia y Reposicidén de 1los Titulos de
Crédito Mercantil. El Articulo 961 del Coédigo de
Comercio, sefiala que “Las letras de cambio, acciones,
obligaciones y demds titulos mercantiles, transferibles
por endoso, que hayan sido destruidos, perdidos ©
robados podrdn anularse judicialmente a peticidn del
duefio respectivo justificando su derecho y el hecho que

motiva la solicitud.” De igual forma, el Articulo 962
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del Cédigo de Comercio establece que "“EI1 duefio de un
titulo de crédito desposeido por cualquier motivo,
podra acudir ante el juez competente del lugar en que
deba verificarse el pago del titulo, o ante el del
domicilio de la sociedad o persona que hubiere emitido
la accidén u obligacidn para Iimpedir que se pague a
tercera persona el capital, 1los intereses o dividendos
vencidos o por vencer, asi como también para evitar que
se transfiera a otro la propiedad del titulo.” Y los
Articulos subsiguientes establecen, que la denuncia
hecha paraliza 1los efectos ordinarios del titulo a
favor del actual tenedor, si lo hubiere, y lo sustrae
del comercio una vez publicado los edictos. Mientras,
que la otra via consiste en la realizacidén de un simple
acto administrativo a lo interno de 1la sociedad,

conforme lo estipula la Ley de Sociedades Andénimas.

Esta posicién ademds de ampararse en las normas
aplicables, encontrd sustento legal en una
Jurisprudencia del Tribunal Superior de Justicia, Ramo
Civil, respecto del ©proceso sumario seguido entre
Corporacidén Larasan, S.A. -Vs- Banco Germano Americano,

S.A. El fallo consiste en que el Tribunal determind
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que en el evento de la pérdida, destruccidén o robo de
las acciones al portador, su anulacidén y reposicidn no
s6lo es factible mediante wun acto Jjurisdiccional
conforme 1lo consagra el Articulo 961 del Cédigo de
Comercio, sino, que también el Articulo 33 de la Ley 32
de 1927, faculta, sin recurrir a la via jurisdiccional,
para emitir nuevos certificados de acciones en
reemplazo de los que hayan sido destruidos, perdidos o
hurtados, siendo ambas alternativas Jjuridicamente

viables.

Por todo lo esgrimido, concluimos que en el caso
de la desmaterializacidédn total, no hay cabida para que
opere exactamente una accién por pérdida y reposicidn
de titulos wvalores, sino de “derechos-valores”. En
este caso tendria aplicabilidad todos los presupuestos
seflalados para el documento electrédnico y el
intercambio electrdénico de datos, lo que podria dar en
todo caso un proceso de reincorporacidén sefiala la
doctrina. Y en el caso, de la desmaterializacidn de la
circulaciédén (inmovilizacién), se ha previsto una
reglamentacién especial dirigida a establecer

procedimientos méas expeditos que permitan cumplir con



238

los principios de agilidad y seguridad que exige el
mercado. Por tanto, en un derecho tan “sui generis”
como este, no tendrian aplicacidén los mecanismos

tradicionales.

B. Con relacién al Ejercicio del Derecho de Prenda

El fendémeno que se produce respecto de la figura
del depdsito especial analizado en puntos anteriores,
ocurre de forma similar con la constitucidédn de la
Prenda. Se entiende por prenda aquel contrato por
medio del cual el deudor o un tercero en nombre de
aquél, otorga un derecho real al acreedor y por lo cual
una cosa mueble se constituye en garantia de la
obligacién principal, entregédndose al acreedor la
posesidén del objeto y el derecho para enajenarlo en
caso de incumplimiento, con la finalidad de resarcirse
del producto de la venta. Los presupuestos que
configuran la prenda simple y que son relevantes, para
efecto de evidenciar su transmutacién a lo gue se
denomina prenda especial como consecuencia de 1la

desmaterializacidén, es que la misma consiste en la
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entrega de una cosa mueble, por tanto corpdérea, al
acreedor. Al encontrarnos, frente a derechos
representados por medio de anotaciones en registros
electrénicos o tecnoldgicos, surgen nuevas modalidades
para el perfeccionamiento de este tipo de contratos.
Al respecto, el Articulo 176 del Decreto Ley dispone
que “La prenda quedard perfeccionada y serd oponible a
terceros desde el momento en que el acreedor prendario
adquiera poder de direccidn sobre los valores
representados mediante anotaciones en cuenta, y el
emisor o el representante de éste haga la anotaciodn
correspondiente en el registro. La prenda tendrda fecha
cierta desde su perfeccionamiento, sin requerir

autenticacidén notarial.”

Por su parte, el Articulo 41 del Acuerdo 9-2002
que regula el aspecto de la inscripcidén de prenda vy
otros gravamenes, consagra que los derechos de prenda y
otros gravamenes sobre valores anotados en cuenta se
constituyen con su anotacién en los registros
correspondientes y el mismo serd oponible a terceros
desde el momento en que se practicdé dicha anotacién.

Con dicha inscripcién el emisor o su representante



240

deberédn desglosar los valores sujetos a prenda y otros
gravamenes y facilitar al titular registrado el

ejercicio de los deméds derechos dimanantes del mismo.

Para conocer en la practica cdémo opera el servicio
que prestan las centrales de valores, en cuanto a la
constitucidén de gravamenes prendarios sobre valores o
derechos desmaterializados, consultamos el Reglamento
Interno de Operaciones de la Central Latinoamericana de
Valores, S.A. (LATIN CLEAR). Este Reglamento seflala
que la constitucidén, ejecucidn y liberacidn de prenda,
es un servicio que presta LatinClear a los
Participantes. En tal sentido, "“LatinClear podrd, a
solicitud de Participantes, hacer anotaciones para
constituir prendas a favor de prendahabientes sobre
las cuentas de custodia y/o los valores consignados en
LatinClear, y podrd hacer anotaciones para ejecutar y
liberar dichas prendas.”, de acuerdo con lo establecido
en el numeral c¢), Seccidén 3.01 del Articulo III del
Reglamento. No obstante, el Reglamento regula en forma
mas amplia el procedimiento de constitucidn %
liberacidén de prenda, en un apartado especial contenido

en el Articulo IX, del cual citaremos aquellas normas
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que consideramos méas relevantes para el punto en

cuestiodn.

En cuanto al derecho de prenda la Seccién 9.01
dispone que "“Cuando un valor es Traspasado a una Cuenta
de Prenda, el prendahabiente adquiere un derecho de
prenda sobre dicho valor de conformidad con el articulo
194 de la Ley, este Reglamento y los términos y
condiciones del contrato de prenda respectivo, pero la
propiedad de dicho valor continua siendo del
Participante que hubiese constituido dicha prenda.” (El

resaltado es nuestro).

Hasta este momento y al igual como sucede con la
prenda tradicional, el acreedor adquiere un derecho
real de prenda sobre la cosa otorgada en garantia, mas
no asi la propiedad. La diferencia radica en que el
acreedor prendario de valores e derechos
desmaterializados, no adguiere la tenencia del bien,
sino que ostenta un derecho de prenda inscrito a su
favor, en el registro del intermediario denominado

“Cuenta de Prenda”.
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Con la constitucién de 1la prenda el acreedor
prendario, en este caso el prendahabiente, adguiere
derecho para ejercer poder de direccidén sobre 1los
valores traspasados a la Cuenta de Prenda, tal como lo

dispone la Seccidén 9.02 del Reglamento que sefiala:

“WSECCION 9.02. Poder de Direccidn

Mediante el Traspaso de un valor a
una Cuenta de Prenda, LatinClear

acuerda cumplir con las
instrucciones que le dé el
prendahabiente relativas al
Traspaso de dicho valor, sin

requerir del <consentimiento del
Participante que constituyd la
prenda, por lo que se considerara
que el prendahabiente ha adgquirido
y ejerce, desde dicho momento,
“poder de direccién” de conformidad
con el articulo 162(2) (b) de 1la
Ley.”

Sin embargo, dado que el derecho que tiene el
prendahabiente es una mera expectativa, que se
convertird en un derecho adquirido en el momento gque el
deudor incumpla la obligacidédn principal que le dio
origen, el Participante conserva los derechos

econbémicos y politicos inherentes al wvalor de dque se
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trate, hasta tanto no se ejecute 1la prenda. Por
consiguiente, retiene para si el derecho de recibir
todos los pagos o) distribuciones de capital,
dividendos, intereses u otra naturaleza que haga el
emisor del wvalor, asi como el derecho a recibir las
notificaciones que haga el emisor, ejercer el derecho
al wvoto y demds derechos correlativos, excepto el
derecho a solicitar el traspaso. Asi lo dispone 1la
Seccidén 9.03 y 9.04 del Reglamento gque enuncian 1lo
siguiente:

“SECCION 9.03. Derecho de Recibir

Pagos y Distribuciones

El Participante que constituye una

prenda sobre un valor mediante el

Traspaso de dicho wvalor a una

Cuenta de Prenda de un

prendahabiente retendrd el derecho
de recibir todos los pagos ©

distribuciones de capital,
dividendos, intereses u otra
naturaleza gque haga el emisor de
dicho valor, mientras el

prendahabiente no 1le presente a
LatinClear una notificacidén al
respecto en forma vy contenido
aceptables a LatinClear, en cuyo
momento el prendahabiente adquirira
el derecho de recibir todos 1los
pagos y distribuciones respecto de
dichos wvalores.”
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SECCION 9.04. Notificaciones y
Ejercicio de Derechos

“El1l Participante que constituye una
prenda sobre un valor mediante el
Traspaso de dicho wvalor a una
Cuenta de Prenda de un
prendahabiente retendrd el derecho
de recibir las notificaciones que
envie el emisor a los tenedores del
valor y a ejercer sus derechos como
tenedor del mismo, incluyendo a
ejercer el derecho a voto, de ser
el caso, pero no podrad ejercer un
derecho que conlleve el Traspaso
del valor.”

Por uUltimo, de acuerdo con la Seccidén 9.06 del
Reglamento, se establece que “Para liberar o dar por
terminada la prenda, el prendahabiente instruirad a
LatinClear a Traspasar el valor a la Cuenta
correspondiente del Participante que hubiese
constituido la prenda. Hecho dicho Traspaso terminara
el derecho bursatil de prenda que tenia el

prendahabiente.”

Y finalmente, de darse la ejecucidén de la prenda
las partes perderdn vy adquirirdn la propiedad sobre

derechos bursatiles, respectivamente, en los términos
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dispuestos en la Seccidén 9.07 del Reglamento, gque es

del tenor siguiente:

“SECCION 9.07. Ejecucidén de 1la
Prenda

La prenda serd ejecutada mediante
instrucciones de Traspaso que dé el
prendahabiente a LatinClear.
Ejecutada la prenda, el
Participante a quien se hubiese
traspasado el wvalor como resultado
de la ejecucidén de la prenda,
adquirird un derecho bursatil de
propiedad «con respecto de dicho
valor % el Participante que
constituyd originalmente la prenda
perderad todo derecho bursatil de
propiedad sobre el mismo.”

C. Con relacién a la Practica de Medidas
Cautelares

Las medidas cautelares son acciones precautorias o
asegurativas, de la cual se puede servir todo
demandante para evitar que su pretensidédn Jjudicial
resulte ilusoria en sus resultados, buscando privar al
propietario de un bien, del derecho de disfrute vy
disposicién del mismo, evitando que realice cualquier

acto de simulacién o fraude en perjuicio del acreedor.
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La medida cautelar por excelencia es el secuestro
y la misma se concreta con el depdsito judicial que se
hace de los bienes secuestrados, a efecto de ponerlo
fuera del comercio. Cuando el bien cautelado recae
sobre titulos valores, derechos u otros bienes muebles
propiedad del cautelado, gque estén en manos de un
tercero, el numeral 4 del Articulo 526 del Cédigo
Judicial, dispone que “el depdésito se entiende
constituido cuando la orden judicial es entregada a
dicho tercero, el cual queda de inmediato constituido
en depositario judicial del bien o bienes respectivos,
con las responsabilidades de 1la ley. En el caso de
secuestro de dinero, valores o titulos al portador, o
bonos del Estado, el Juez ordenard que se remita al
Banco Nacional de Panama, salvo que Sse encuentre
depositado en alguna entidad bancaria en cuyo caso ésta

quedara constituida en depositaria”

Sin embargo, las normas procesales al igual dque
otras disposiciones han tenido que adecuar su
normativa, a fin de lograr que las exigencias “técnico-
juridicas” de este nuevo sistema, sean consistentes con

el marco legal vigente. Esto se evidencia, con la
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modificacién que hizo la Ley 11 del 22 de enero de
1998, Por 1la cual se regula el almacenamiento
tecnoldgico de documentos y se adoptan otras
disposiciones, al segundo parrafo del Articulo 860 del

Cébdigo Judicial gque quedd de la siguiente manera:

Articulo 860

“Si el juez o la parte contraria lo
solicitare, deberd ser exhibido el
documento original, siempre y
cuando éste no haya sido almacenado
tecnolégicamente conforme a la
ley.”

(E1l resaltado es nuestro)

De lo anterior, se desprende que el Juez reconoce
igual valor a las reproducciones de documento
originales almacenados tecnoldbdgicamente, cuando 1los
mismos no puedan ser exhibidos fisicamente. Es decir,
que reconoce plena validez y efectos Jjuridicos a 1los
valores o derechos anotados en cuenta. Lo gue nos
lleva a sostener, que una orden Jjudicial de secuestro,
también podria Thacerse validamente efectiva sobre
valores o derechos inmovilizados o desmaterializados

electrénicamente, con la notificacidén de esta medida al
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custodio, quien se convertiria en el depositario
judicial. Por tanto, a la luz de la norma antes citada,
se pone de manifiesto que no es impedimento practicar
el secuestro de valores intangibles, gue no tengan una

representacién material.

Al consultar una vez mas el Reglamento Interno de
Operaciones de LatinClear, encontramos que en la
Seccidén 14.06, del Articulo XIV sobre Disposiciones
Generales, LatinClear se compromete al acatamiento de
aquellas 6rdenes impartidas por la autoridad
competente, que implique la adopcidén de una medida de
secuestro o embargo. Esto es asi al establecer que
“Nada de 1lo contemplado en este Reglamento obligard a
LatinClear o al Custodio a consignar, traspasar, dar en
prenda o retirar un valor o derecho bursdtil, o hacer
un pago o efectuar una transaccidn, en violacidén de una
orden de no traspasar o de una orden de secuestro,
embargo u otra orden judicial o de otra autoridad
competente, incluyendo la Comisidén u otras autoridades
administrativas, que tenga jurisdiccidn sobre
LatinClear, el Custodio, el Participante o el valor.

LatinClear podra crear cuentas o sub-cuentas para
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propositos de segregacion de valores que estén afectos

a ordenes del tipo de la que trata esta Seccidn.”

Para concluir, consideramos que el UGnico elemento
diferenciador al momento de ©practicar una medida
cautelar sobre titulos valores e sobre valores
desmaterializados, radica que en el primer supuesto por
la particularidad corpbdérea de los bienes, el secuestro
se constituye desde el momento que el depositario
judicial <custodia fisicamente los documentos. En
cambio, en el caso de los valores desmaterializados,
ante la falta de una representacién fisica de los
valores, el depdsito Jjudicial se constituye con 1la
anotacién que hace el emisor o su representante en sus
registros. Y en cualgquiera de los casos, el
depositario judicial responde legalmente  por la
custodia de los Dbienes, sean éstos corpbdreos O
escriturales. En el aspecto que ambos guardan
similitud, es en cuanto a las facultades del Juez, las
formalidades del proceso, la caucidén, el embargo vy
demds aspectos relevantes del proceso, cuyas normas

sustantivas y adjetivas son aplicables por analogia.
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Ha sido la doctrina quien se ha encargado de
elaborar un concepto de titulo valor,
identificando tres definiciones a saber. Por un
lado, la doctrina inglesa en donde "“se destaca que
el titulo valor (negotiable instrument) contiene
>>una promesa de pago, exigible por cualquier
poseedor de buena fe, al que no podrdn oponerse
excepciones personales derivadas del anterior
poseedor>>." En la doctrina italiana "“destaca
por su valor descriptivo la definiciodon de ASQUINI,
en cuya opinidn, titulo valor (titolo di credito)
es >> el documento de un derecho literal destinado
a la circulacién, capaz de atribuir de modo
autodonomo la titularidad del derecho al propietario
del documento>>." Y en la doctrina espafiola
GARRIGUES lo define diciendo que >> titulo valor
es un documento sobre un derecho privado, cuyo
ejercicio y cuya transmisidon estdn condicionados a

la posesidén del documento>>."”

La teorla tradicional de titulo wvalor tuvo como

origen la funcidén econdmica desarrollada en el
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comercio de la época. Por un lado, facilitaba la
circulacién de los derechos superando los
inconvenientes que representaba la <cesidén de
derechos como medio de transferencia y por otro

lado, significd una fuente de recursos monetarios.

Para gque un documento cumpla la condicidén de
titulo valor, debe reunir los elementos
existenciales de incorporacién, literalidad,
autonomia, legitimacién, circulacidén, formalidad y

promesa unilateral.

Entre los principales titulos valores del mercado
de wvalores tenemos: los titulos accionarios o de
renta variable representados por las acciones
societarias; los titulos de deuda o de renta fija
representados principalmente por los bonos; el
pagaré bursatil en el cual el emisor reconoce una
deuda y se compromete a pagarla incondicionalmente
en una fecha -especifica al tenedor; el papel
comercial extrabursidtil que se diferencia del

anterior por el hecho que el financiamiento
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proviene directamente del intermediario y no del
inversionista; y por ultimo, la aceptacioén
bancaria que generalmente se acredita por medio de
una letra de cambio emitida por una empresa
privada a favor de un tercero, misma dque es
aceptada por un banco gquien honra o hace bueno el
compromiso asumido de pagar irrevocablemente a los
terceros, en la fecha de vencimiento del

instrumento.

Las ventajas que originaron los titulos wvalores
estuvieron en que permitid la libre circulacién de
los derechos en forma segura y expedita lo dque
impulsd el comercio de ese tiempo y al
prescindirse de las formalidades de la cesidn de
crédito se convirtidé en un mecanismo iddéneo para

adquirir derechos.

En tiempos modernos los mercados internacionales
compiten en la captacién de recursos de capital,
producto del crecimiento acelerado de las

operaciones bursédtiles. Estos han descubierto que
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para ser competitivos hay que brindar un servicio
6ptimo de acuerdo con las demandas del mercado
actual y para lograrlo hay que eliminar aquellos
obstaculos que impiden que las operaciones se

perfeccionen de forma réapida, segura y eficiente.

Estos niveles de competitividad y eficiencia se
pretenden alcanzar con la implementacidén de la
denominada desmaterializacién de los titulos
valores. La misma consiste en suprimir la emisiédn
fisicas de los valores, reemplazandolos por un
sistema de registros electrdénicos, por medio del
cual se constituyen y se extinguen los valores y
derechos patrimoniales. Esta “crisis del papel”
ha traido consigo el apartamiento de 1la teoria
tradicional de 1los titulos valores, 1lo gque ha
generado 1inconsistencia en algunos ordenamientos

juridicos al momento de su implementacidn.

Las ventajas que le atribuyen los conocedores a
este sistema, para el titular de un derecho

anotado en cuenta es la seguridad de minimizar los
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riesgos de la manipulacién de los documentos como

son el robo, falsificacidén o adulteracidén del

documento. En cuanto, a la agilizacién en el
perfeccionamiento de las transacciones, su
inmovilizacién implica el traspaso de la

titularidad con un registro electrdénico y en
tiempo real, que elimina la necesidad de remitir
los documentos al emisor para su reemisidn vy
entrega al nuevo titular. A su vez, representa un
bajo costo de emisién al eliminar los gastos
administrativos  que involucra el manejo de
documentos como ahorro de papel, reduccidén de

inventario y archivo.

Entre las caracteristicas mas significativas del
sistema de desmaterializacién tenemos la
desaparicién fisica del documento como un medio
para representar derechos, en sustitucién el
reconocimiento se acredita a través de un sistema
de anotacidén en cuenta asistido por medios
electrdénicos, haciendo obsoleto el sistema de

respaldo mediante la emisién de un documento.



10.

256

Entendiéndose como titular de los derechos al
tenedor registrado. En cambio cuando se trate de
valores desmaterializados en cuentas de custodia
llevadas por centrales de valores, opera un
régimen especial de registro y tenencia denominado
régimen de tenencia indirecta de activos
financieros. En el cual el titular de un valor
desmaterializado es el tenedor indirecto, siendo
la persona a quien el intermediario le reconoce

derechos bursédtiles sobre activos financieros.

A su vez, la desmaterializacidédn puede ser total o
parcial, ademds de facultativa u obligatoria,
atendiendo al grado de supresidédn fisica al momento
de representar los valores y a la discrecionalidad
del emisor para optar por uno u otro mecanismo de
representacioén. Es otras palabras, la
desmaterializacidédn es total y obligatoria cuando
hay una ruptura total, completa e irreversible del
ligamen entre el derecho y el documento. Aqui el
titular no tiene la opcidén de elegir conservar el

titulo, sino que se 1le compele a desaparecerlo
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definitivamente y el derecho es representado por
medio de una inscripcién en cuenta. Cuando nos
referimos a la desmaterializaciédn total
facultativa se trata de una forma menor de
desmaterializacidén. En este caso, el poseedor del
titulo tiene la facultad de seleccionar entre la
introduccién al régimen de administracidn
centralizada o conservar su representacién fisica.
Si elige someter el titulo a la central, el titulo
valor se le sustituye por una anotacidén en cuenta.
Y en la desmaterializacidén parcial o en la
circulacidén, no hay desaparicidén absoluta del
documento, el titulo existe materialmente %
facultativamente el titular puede elegir
depositarlo en una central de valores, donde la
transferencia del documento no se verifica con la
tradicidén del titulo en forma real, sino mediante
la anotacidédn en cuenta. Lo que se busca con ello

es evitar su circulacidn fisica.

En el supuesto de la desmaterializacidén parcial,

la misma se verifica a través de la inmovilizacidn
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de los documentos mediante un depdsito especial
con caracter fiduciario, en el cual se fungen
todos los titulos con igual caracteristicas
genéricas (emisor, clase, derechos, valor
nominal), generandose para el titular un derecho
de crédito, pero sin que el depositario adgquiera

la titularidad.

Por su parte, la rematerializacidén es el mecanismo
que se utiliza para revertir los efectos de la
desmaterializacidén. En el caso de los valores que
nacen desmaterializados no se prevé esta
posibilidad, a menos que la desmaterializacidn
hubiese sido posterior a su emisidédn en papel. En
el caso de los valores inmovilizados si es viable

su rematerializacidn.

Otra caracteristica del sistema es que la emisidn
del titulo se reemplaza por anotaciones en 1los
registros contables del emisor o su representante.
A pesar, que la innovacién del sistema consiste en

la utilizacidén de los medios electrdnicos, nuestro
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derecho permite que se puedan llevar por medios
fisicos u otros autorizados por la Comisidn

Nacional de Valores.

También, se caracteriza por prescindir de 1la
entrega del documento para adquirir derechos
reales, eliminando la circulacién como un

requisito de transferencia.

Por Gltimo, al romper la desmaterializacidén con el
concepto tradicional de titulo wvalor, que lo
considera como una cosa mueble y tangible, hace
que al desaparecer el soporte fisico el mismo

devenga en una cosa intangible.

En cuanto a la representacidén de los wvalores
desmaterializados, en nuestra legislacidn el
Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999, dispone en su
Articulo 163, que "“Los valores negociados en
plaza, y las acciones y los valores emitidos por
emisores constituidos o formados de conformidad

con las leyes de la Republica de Panamd, podran
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ser emitidos en forma desmaterializada y estar
representados tan sélo por medio de anotaciones en
cuenta con arreglo a 1lo dispuesto en este
Capitulo.” Y el Articulo 164 prevé que “lLas
anotaciones en cuenta se hardn en un registro que
podrda ser llevado por medios fisicos, mecanicos o
electrdnicos u otros autorizados por la Comisidn.”
Y asi mismo, su transferencia tendrd lugar con la
anotacién que haga en los registros del emisor o

su representante, produciendo los mismos efectos

que la “traditio”.

Los principios registrales aplicables consisten en
el Principio de legitimacidén, el cual presume
exacto y valido lo inscrito. El1 principio de
Tracto Sucesivo donde la inscripcidén de 1la
transmisioén del valor precisa la previa
inscripcién a favor del transmitente y el
Principio de Fe Publica el cual da certeza vy

seguridad a las transacciones que registra.
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En cuanto a las bondades del sistema existen
opiniones encontradas en cuanto a sus ventajas, va
que hay qgquienes advierten su pronto fracaso debido
a que los procesos de manipulacidén de los titulos
no pueden guedar Unicamente a merced de los

sistemas electrdnicos.

La problematica planteada por la doctrina sefiala
que la desmaterializacién implica aspectos
técnicos que producen un impacto juridico y gque no

podemos dejar sin resolver.

En lo que respecta, sostienen los autores que el
mercado bursatil completa o parcialmente
informatizado, se expone a fraudes informaticos o
lo que se ha denominado “correo negro”. Como
informacién manipulada, extraviada y generadas en
tiempo incorrecto. Asi mismo, puede presentarse
lo que se llama una “desviacidén legal” que surge
cuando una obligatoriedad no estd claramente
definida en 1los acuerdos comerciales. Lo que

puede conllevar a errores de origen técnico,
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externo y humanos que pueden estar en un momento
dado fuera de control. Y en esos casos, no se ha
definido quién asume el costo de haber procesado
la orden. A su vez, por el volumen de informaciédn
econdmica confidencial gque se maneja, puede darse
lo que se conoce como “comportamientos
irregulares” gque comunmente se relaciona con el
uso fraudulento de informacidén privilegiada,
situacién que se encuentra prohibida en nuestra

legislacién.

La contratacidén entre ausentes en lo relativo a la
forma como se expresa el consentimiento para el
perfeccionamiento de los contratos; como se prueba
este acuerdo de voluntades; la oferta vy su
aceptacién; y el lugar de perfeccionamiento de los
contratos son algunos de los aspectos técnicos
relevantes que se hace necesario regular. Al
respecto, nuestro Cdébdigo de Comercio, en el
Articulo 203, prevé validamente la contratacidn

entre ausentes y a su vez, contamos con la Ley 43
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de 31 de julio de 2001 gque regula el comercio

electrdnico.

En 1lo relativo al documento electrdénico, la
doctrina tiene un criterio unificado en cuanto a
dos puntos importantes. Por un 1lado, que 1los
derechos no estén representados en papel, no
significa que las 1ideas o los pensamientos no
puedan estar representados por un documento
electrénico con soporte técnico, asistido del uso
de la computadora como instrumento para su
creacidén, conservacidédn y cancelacidn, que incluso,
necesita de la red de terminales para hacer viable
su transmisiédn. Por el otro, en cuanto al valor
probatorio de los documentos electrénicos, se
requiere imprimirle a los mismos seguridad
juridica en lo referente a la identidad de las
partes, el origen y el contenido de la informacidn

que resguardan.

Con la utilizacidén de los sistemas electrdé4nicos ha

quedado en desuso el concepto de firma manuscrita,
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para darle paso a la incorporacidén de 1los
conceptos de firma digital, cédigo de acceso o
cifras de control como instrumentos de
identificacidédn de los participantes, 1los cuales
son validamente aceptables por nuestra

legislacién.

Con el objetivo gque todos hablemos el mismo
idioma, lo que redunda en beneficio de los agentes
y en la consolidacién de un régimen comtn, se hace
indispensable que exista una unificacidn
terminoldégica normalizada, en cuanto a los
conceptos que deben emplearse para lograr una
definicién exacta de una operacidn de
transferencia electrdédnica de datos aceptada por

todos.

En lo respecta a los aspectos legales, la doctrina
ha calificado al fendémeno de la desmaterializaciédn
como “Sui Generis”, en vista que su creacidén ha

sido producto del avance tecnoldgico que ha
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incidido en lo Jjuridico y no una elaboracién

eminentemente legal.

En cuanto a la parte probatoria, algunos autores
consideran que se debe dotar a los operadores del
sistema de cierto poder para dar fe sobre 1los
valores gue manejan y sobre sus circunstancias de
toda clase, atribuyéndoles a esas declaraciones

fuerza probatoria o de autenticidad.

Se requiere que los paises 1llenen los vacios
legales a la hora de regular la utilizacidén de los
mecanismos electrénicos, informaticos y digitales
a medida que la necesidad lo requiera. Y mientras
esta regulacidén concluya la inexistencia o)
insuficiencia Jjuridica quedard sujeta a los

acuerdos contractuales y a los usos bursatiles.

Cuando se trata de derechos desmaterializados no
tienen vigencia los procedimientos tradicionales
de reposicidén de los titulos wvalores. Por el
contrario, si de lo que se trata es de wvalores

inmovilizados, el titulo subsiste como un
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documento, aungque carente de circulacidén debido a
que estd custodiado y depositado, lo que conlleva
que en el caso de pérdida, robo o deterioro deba

cumplirse con su reposicidn.

Algunos autores sostienen que es necesario una
regulacién, ya que han analizado los contratos-
tipo que wutilizan las centrales de custodia,
compensacién vy liquidacién para el intercambio
electrénico de datos y gque suponen la existencia
de contratos de adhesidén donde los intervinientes
muchas veces tienen que aceptar cléausulas abusivas
o0 exonerativas de responsabilidad colocando en

desventaja a una de las partes contratantes.

Un problema que ha encontrado cierta dificultad de
solucidén es la naturaleza del contrato entre el
depositante y el depositario y consecuentemente la
naturaleza del derecho que tenga el depositante
sobre sus titulos en depdsito vy/o frente al
depositario. Mientras que para la inmovilizacidn

de los titulos puede darse la figura del depdsito
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y en algunos casos un contrato mixto de depdsito-
mandato, en la desmaterializacidn total el
contrato seria de mandato debido a gque realmente
no existe entrega material de la cosa objeto de

contrato.

Remontdndonos a nuestro mercado, corresponderd a
Latin Clear, S.A., como Unico operador de una
central de valores, hacer esfuerzos conjuntos con
las autoridades panamefias, a fin de Dbuscar 1los
mecanismos que permitan superar la problematica
planteada por la doctrina, en cuanto a aquellos
aspectos técnicos y legales relevantes y que por

el momento carezcan de un soporte legal.

Y finalmente, a pesar dgque contamos con una ley
moderna sobre mercados de valores, la misma no ha
sido reglamentada por el Estado y asi mismo por 1lo
novedoso del tema tampoco contamos con

jurisprudencia aplicable.
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Nuestras recomendaciones respecto al tema de 1la
desmaterializacidn de titulos valores, van
orientadas hacia los aspectos practicos, legales y
de regulacidén del mercado, por considerarlos
puntos criticos o sensitivos que frente a un
manejo ineficiente, pueden hacer cuestionable 1la
conveniencia de su implementacién y por
consiguiente, afectar el normal y tan promovido

desarrollo de la actividad burséatil.

Debemos tener presente que la figura de 1la
desmaterializacién de titulos valores es un
fenémeno mundial del cual no podemos escapar y que
por lo tanto tenemos gque 1incorpora en nuestras
legislaciones. Puesto, que el mismo se aparta de
los conceptos tradicionales que han sido normados,
recomendamos que al momento de ser incorporados en
los ordenamientos Jjuridicos, se hagan esfuerzos
por llenar los vacios legales vy <crear 1los
fundamentos juridicos, que consoliden y lo hagan

consistente con nuestro ordenamiento juridico.
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Consideramos que el derecho debe proteger a la
parte débil de 1la relacidén, por tanto, no debe
dejar exclusivamente al acuerdo entre ©partes
aquellos aspectos que nos se encuentran normados y
que pueden poner en desventaja a una de ellas
frente a cldusulas abusivas o exonerativas de

responsabilidad.

Que al ser la desmaterializacidén un fendmeno con
caracteristicas tecnoldgicas que evoluciona
constantemente, nos parece que el derecho también

debe ser dinadmico en cuanto a su regulaciédn.

Igualmente consideramos que por tratarse de un
sistema novedoso y de muy reciente incorporacidn
en nuestra legislacidén, se hace necesario que el
ente regulador del mercado de valores ejerza un
rol efectivo de regulacién, control %

fiscalizacidén, que permita garantizar que el
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negocio de valores en Panamd se desarrolle en un

mercado en competencia.

Concebida la desmaterializaciédn como un
instrumento de funcionabilidad de las centrales de
valores, creemos que se hace indispensable ejercer
controles que garanticen a los inversionistas los
principios de seguridad Jjuridica y eficiencia en
los servicios que prestan y las operaciones dque
procesan, méas, aln, teniendo presente que en
Panam&d Unicamente opera una central de valores
(Latin Clear, S.A.), quedando supeditado este

servicio a un sélo agente.

En la actualidad el noventa y cinco (95%) de los
titulos valores se encuentran desmaterializados,
sin embargo, consideramos que Latin Clear, S.A.,
debe hacer esfuerzos por lograr que esa
desmaterializacién alcance el cien por ciento

(100%) .



272

Para lograr este cometido, consideramos que Latin
Clear, S.A., y la Comisidén Nacional de Valores

(CNV), deben reunir esfuerzos por promover la

difusidn del tema, a través seminarios y
conferencias que capaciten acerca de su
funcionamiento, ventajas y deméas aspectos

relevantes, no solo para los participantes del
sistema, sino, a niveles de otros profesionales
como abogados 'y financistas, quienes también
intermedian accidental o regularmente en la

actividad bursatil.

Sugerimos que esta capacitacidén se haga extensiva
a la administracién de justicia, para que cuando
le corresponda a los Tribunales ventilar procesos
en los cuales este tema tenga inherencia, 1los
magistrados y Jjueces estén en capacidad de emitir

fallos conforme a derecho.
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Que una vez alcanzada eficazmente la desaparicidn
fisica de todos los titulos, desaparezca el
concepto de documento como mecanismo para generar

derechos y contraer obligaciones.

No obstante, a pesar de la conveniencia que segun
la doctrina representa este nuevo sistema
“técnico-juridico” para la actividad bursatil, no
hay que perder de vista que el mercado bursatil
completa o parcialmente informatizado, no esté
exento de que se presenten fraudes informdticos o
lo qgue se ha denominado “correo negro”. Por
tanto, para evitar irregularidades al momento de
procesar instrucciones, ejecutar transacciones vy
manejar informacidn, Latin Clear, S.A., debera
contar con sistemas de seguridad confiables que

garanticen la legitimidad de las operaciones.
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