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Lo comiin a todas estas transacciones es que todo lo que circula en ellas
son impulsos electronicos, radicalmente intangibles. El orc reemplazc
en una época a las mercancias; a siu vez JSue sustituido por el papel (bi-
lletes, acciones, letras, bonos, erc.); abora éste es sustituido por simples
pulsos electronicos. Vamos, pues, hacia el fin del papel moneda, a una
gran aceleracion de las transacciones, que se acercan al tiempo real, a
una significativa pérdida del poder de los bancos y bacia la emergen-
cia de nuevas formas de contabilidad social del trabajo.

NELSON MANRIQUE!

1. INTRODUCCION

n los albores de la humanidad, las normas de conviven-
cia social se fundamentaban en la costumbre, la cual go-
zaba de mayor validez en tanto era més antigua. Con el
tiempo, y de acuerdo con las necesidades sociales y econémicas,
el derecho pasa de ser un conjunto de férmulas rituales a un sis-

1 MANRIQUE, Nelson. Ld sociedad virtual y otros ensayos. Lima: Fondo Editorial

PUCP, 1997, p. 44.
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tema apoyado en documentos escritos. Es
muy conocida la frase: “Lo que no esta
escrito en el papel no existe para el de-
recho™.

En nuestra opinion, existe lo que se de-
nomina “dependencia del papel"3. El papel
es el soporte documental utilizado con ma-
vor intensidad hasta estos afios a pesar de
las desventajas que tiene, las cuales son fi-

2 Véase TRAZEGNIES GRANDA, Fernando de. “La des-
materializacion del derecho. Del derecho de pernada
al internet”. Thémis 38. pp. 7-14. El autor, a partir del
“derecho de pernada” medieval y los ritos formales
del derecho romano entre olros, nos comenta como
los signos exteriores de publicidad de los actos juridi-
cos empiezan a convertirse en intangibles. En nues-
tra opinidn se refiere a un tema distinto al que ahora
nos ocupa. Se refiere a la dicotomia planteada entre
los signos del mundo fisico (anilogo) y el mundo di-
gital. La desmaterializacién de valores es s6lo un as-
pecto de un fendmeno mayor que abarca el dinero,
los contratos v todo lo que pueda reposar en un do-
cumento o ser materia de un acto juridico.

3 Puede encontrarse una reflexion mayer sobre esre 1e-
ma en: MENDOZA LUNA, Amilcar Adolfo. “Desmate-
rializacion de valores mobilianos: Rol de CAVALI
ICLV S5.A. en &l mercado de valores peruano”, Tesis
para optar el titulo de abogado. Lima: PUCF, 1998
Pp. 79-90. También CASTELARES AGUILAR, Rolando.
Los documentos ¥ titulos valores electronicos, Si nor-
maitividad fegal en el Peri, Lima: Mac Editores, 1992,
p. 23; SALOMON, Alain, "Desmiterializacion de los
valores mohiliarios franceses” Revista del stituto
Argentino del Mercado de Capitales. Afo 2. N2 6.
Enero-abril 1987. Alain Salomén (en la fecha de re-
daceitn del aniculo era director general de Sicovam)
se plantea la pregunta de coémo inmovilizar el papel,
o mejor dicho como poder administrarlo o incluso
eliminarlo de las transacciones y menciona el objeti-
v del mercado de valores de llegar a una sociedad
sin papel “cerificateless society”. DOMINGUEZ
SORS. P “Fl nuevo sistema de hquidacion y deposi-
to. Comentarios al informe de la comision™. Boletin
Financiero de la Bolsa de Barcelona 3a. época. Ano
XVIIL Ne 70, julio 1979, El autor recuerda la cadtica
situacion enfrentada unte una fuerte contrtacion
hursitil sobre trulos [isicos “paper crunch™ GATES
11, William H. Camino al futuro. Nueva York: Pen-
guin Books, 1995. p. 111. ALEGRIA. Hécror. “La des-
materializacion de los titulos valores”. Revista Perua-
na de Derecho de la Empresa 35. Lima, octubre 1989,
pp. 55-60. De manera clara y precisa se destaca la si-
ruacion producida por la dependencia del papel y el
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ciles de encontrar: un papel se puede dete-
riorar o extraviar y si son muchos se nece-
sita a veces a un experto para clasificarlos
y mantenerlos ordenados e incluso su con-
tenido se puede falsificar o adulterar. Para
decirlo en una palabra, es un medio “ana-
l6gico”, conforme se use una y otra vez su-
frird un deterioro. Ademas, no siempre se
obtendrd una reproduccion perfecta (lo
cual ocurre con las fotocopias o las repro-
ducciones de un casete). La informacion
serfa aproximada.

La informacion analégica se puede recopi-
lar, almacenar y reproducir, pero tiende a
ser imprecisa y corre el riesgo de hacerse
menos precisa cada vez que se transfierel.

Hagamos un esfuerzo de imaginacién y
representémonos la cantidad gigantesca de
valores mobiliarios que se transfiere en
nuestra rueda de Bolsa y en las del extran-
jero. Existen en circulacién 1.502.330,834
acciones de Telefénica B el dia que escribi-
mos estas lineas, 23 de abril de 1999. Y no
contamos los demds valores listados, ni
mencionamos que nuestra Bolsa es consi-
derada mediana en el dmbito latinoameri-
cano,

Administrar grandes cantidades de ac-
ciones representadas en titulos fisicos seria
complicado. Involucraria ineficiencias co-
mo los notables costos de custodia y logis-

descontrol juridico que produce. Parafraseando a Re-
né Roblot nos indica que "asistimos en cien anos a la
grandeza y decadencia de la nocién de titulo fisico”
¥ que hay una revolucion que amenaza con desapa-
recer el soporie papel,

4 GATES 11T, William H. Op. cit, pp. 21-29. Es intere-
sante y sencilla la manera como Bill Gates nos expli-
ca la diferencia entre el medio digital y andlogo a tra-
vés del ejemplo de las distintas iluminaciones que se
pueden obtener graduando focos de luz. Por razones
de espacio y por ser un tema écnico preferimos re-
comendar la lectura de este autor.
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tica para transferir dichos certificados a sus
nuevos titulares.

A lo largo de este articulo explicaremos
brevemente algunas de las ventajas mas re-
levantes de la desmaterializacion de valores
mobiliarios para efectos de su negociacion
en rueda de Bolsa. Para ello explicaremos
que la desmaterializacion es la culminacién
de un proceso que tiene sus raices en los
sistemas de depdsito que usaban ¢] méto-
do de anotacién en cuenta (lo cual nos re-
montard a finales del siglo XIX) y en el fe-
némeno informatico frente al desafio de la
dependencia del papel. De esta manera po-
dra apreciarse cémo el soporte informatico
(técnica digital) es una alternativa al sopor-
te papel (técnica analégica), y que puede
superarlo en confiabilidad y exactitud.

2. LAS ANOTACIONES EN CUENTA Y
LOS SISTEMAS DE DEPOSITO
COLECTIVO DE VALORES
MOBILIARIOS

Seguan José Muriia® existen tres formas
conocidas de depdsito de valores mobilia-
rios:

o El depésito regular (cldsico). Donde los
valores quedan individualizados por
su cantidad y especie pero, ademis,
por la denominacion cuantitativa de ca-
da lamina o certificado y numeracion
de los mismos. Por supuesto que el de-
positario tendrd que devolver exacta-
mente el mismo documento. Lo mds
probable es que lo custodie en una bo-

e T
5 MURUA, José. "El depdsito colectivo de valores sobre

el funcionamiento de la Caja de Valores en Argenti-
aa". Asamblea General de la Federacion Iberoameri-
cana de Bolsas de Valores. Cludad de México DF, no-
viembre 1976, p. 99.

veda de alta seguridad, perfectamente

individualizado y sin posibilidad de

confusién posible con otros.

e El depésito irregular. En el que el de-
positante pierde la titularidad del docu-
mento, pero adquiere un derecho de
crédito frente al depositario. Es similar
al depdsito de dinero (papel moneda).
Entregamos al banco billetes que re-
presentan una cierta cantidad, pero no
podemos esperar que nos devuelvan
exactamente los mismos billetes.

* El depésito colectivo. El titulo se con-
vierte en fungible. No se devuelve el
mismo titulo depositado sino otro de la
misma especie y calidad. Sin embargo,
los titulos fisicos quedan inmovilizados
y su transferencia se lleva a cabo me-
diante asientos contables, por los cua-
les la entidad depositaria emite certifi-
cados®,

El sistema de depdsito colectivo se usd
en la prictica bancaria alemana desde
1882, cuando se fundé el Wiener Giro und
Kassen Verein. Luego de la Primera Guerra
Mundial se generalizo y se regulé median-
te la Ley sobre Depésito y Adquisicion de
Titulos Valores del 4 de febrero de 1937
Como los titulos quedaban in movilizados y
las transferencias se hacian con la simple
anotacion en el libro de registro de depo-
sitos del banco no habia manipulacién ma-
terial de los titulos. Para prever la transfe-
rencia entre banco y banco, se reguld la
centralizacion de los depdsitos €n "bancos
colectores” (un depésito de segundo gra-
do). Los bancos perdian la posesion me-

G Cabe aclarar, aun cuando este detalle se advernra

méis adelante, gue esia ANOLICION €N cuenti es previa
a la desmaterializacion, la cual invelucra L supresion
total de todo cerificado (iulo fisico) v no involucri
su inmovilizacion sino su reemplazo por un docu-

mento electronico,
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diata de la cartera de depésitos y la pasa-
ban a los bancos colectores’.

Como resultado del éxito de este siste-
ma, las transferencias se hicieron con ma-
yor seguridad y rapidez. Durante la Segun-
da Guerra Mundial, los alemanes invadie-
ron Francia e introdujeron este sistema.

La Caisse Centrale de Depots et de Vire-
ments de Tires-CCDVT (Caja Central de
Depositos y Transferencias de Titulos) se
cred mediante ley del 18 de junio de 1941
para aceptar en depdsito las acciones al
portador de las sociedades anénimas fran-
cesas por cuenta de “establecimientos afi-
liados™ (bancos, instituciones financieras y
agentes de bolsa); de esa manera se facili-
ta la transferencia de acciones mediante
transferencias de cuenta a cuenta entre es-
tos afiliados. El trasfondo politico de esta
medida era que el gobierno de Vichy nece-
sitaba el control de la actividad extranjera
durante la ocupacién. Teniendo en cuenta
que el mercado francés tenia acentuada
preferencia por los titulos al portador, ha-
bia que vigilar las adquisiciones de alema-
nes, quienes podrian intentar copar las em-
presas francesas mediante la Bolsa®.

Seguin la ley del 3 de febrero de 1943 se
impuso la obligatoriedad del sistema de
anotaciones en cuenta a las acciones al
portador. Luego de la guerra y pasada la

MURUA, José. Op. cit., pp. 99-102. La razon del auge
de este sistema luego de la Pnmera Guerra Mundial
es la hipennflacion que se sufrid y que ocasiond que
las sociedades andnimas quedaran representadas por
gigantescas masas de titulos fisicos de infimo valor, lo
vual creé una situacion confusa vy dificil de adminis-
trar. Los memonosos ﬂ'Ll)ﬂ.l;llT;!n Que s vivid hECC
una década una situacion igualmenie simestra en Pe-
ru. No sorprenderi. entonces, que el sistema de ano-
taciones en cuenta se desarrolle en plena época hi-
perinflacionaria {1988)

B Ihidem. pp. 101-102: ESPINA. Damel. las anola-
ciones en cuenta [n nuero medio de representacion
de lvs derechos, Madnid: Civitas, 1995, pp. 134-136.
SALOMON. Alain. Op. it p 28
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amenaza germdnica este sistema recibio
duras criticas. Por tal motivo se creé la So-
cieté interprofessionelle pour la compensa-
tion de valeurs mobiliéres-Sicovam (Socie-
dad interprofesional para la compensacion
de los valores mobiliarios) el cual es un
dep6sito facultativo. En los anos ochenta,
el porcentaje de acciones al portador que
no pasaba por la Sicovam ¢ra apenas de
5%, y la emision de titulos fisicos decrecia
ripidamente. Actualmente, la desmateriali-
zacion en Francia es total y la Sicovam es
considerada como la mds avanzada enti-
dad desmaterializadora.
En el resto de Europa podemos men-
cionar:
e Deutscher Kaissenverein A.G. DKV
(Alemania).
» El Servicio de Compensacion y Liqui-
dacion de Valores de Espana®.
= Schweizerische effekten Giro AG:
SEGA (Suiza).
* Euroclear (Bélgica).
¢ Cedel (Luxemburgo).
En América destacan:
* El Depositary Trust Company (DTC).
* El Instituto para el Deposito de Valo-
res de México (SD Indeval)'?,
* La Caja de Valores de Argentina.
* La Cimara de Liquidacion y Custodia
de Rio de Janeiro, en Brasil.
* La Caja Venezolana de Valores.

Lin amplio estudio sobre la desmatenalizacion v la
SCLV se encuentra en ESPINA. Daniel Op. ot pp
142-149, IBANEZ. Ana “Compensacion y hquidacion
de valores en Espana Valores Revista de Conases
AR VIL N9 22 ima Editonal Anustad, pp 30-35

10 Consuliar su pigina web hup. www bmy com ms
himl/indevalesp huml
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» El Depésito Centralizado de Valores
de Colombiall,
e Cavali ICLV S.A. de Peri'?,
Para sintetizar lo expuesto hasta ahora
incluimos el siguiente cuadro:

Valores Cust. Fungl- Inmovi- Supre- Anota-
individua- detitu- ble lizacién si6nde cidnen

lizados los fisic. de tit. fis. tL fis.  cuenla
Deposilo
Regular X X
Depdsila
Irregular X X X
Depdsite
Colective X X X x
Desmale-
rializacisn X X

Podemos ver con claridad las diferen-
cias entre una y otra clase de depdsito y,
ademis, adelantamos algunas notas distin-
tivas de la desmaterializacion en la cual, si
bien usa el método de la anotacién en
cuenta, se prescinde de todo titulo fisico.

Héctor Alegria’®, con respecto al trata-
miento masivo de los titulos en serie, plan-
tea una sucesion de etapas en el trinsito
hacia la desmaterializacion:

e Se fue admitiendo la emision de titulos
multiples, que eran representativos de
varias unidades, en un solo titulo fisico;
se representan varias acciones.

e Cuando se implementaron los sistemas
de gestion o dep6sito centralizado de
titulos (que ya conocemos), los titulos
multiples dieron lugar a “certificados

globales”.

e

11 Una fuente de informacidn rapida y sencilla sobre el
sistema de deposito de Colombia se puede encontrar
en GARCIA GUZMAN, Maria Carolina. Consecuencias
juridicas de la desmaterializacion de titulos valores
el caso de los depdsitos centralizados de valores en
Colombia. Santa Fe de Bogotd DC: Pontificia Univer-
sidad Javeriana, 1991, pp- 68-79.

12 Recomendamos consultar la pigina web de Cavali
ICIV S A en hup://bvl.com pe/cavali.

13 ALEGRIA, Hédor Op. cit, pp. 58-59.

El certificado global era un tnico titulo

fisico representativo de la totalidad de

la emisién o al menos de una parte im-

portante de ella.

= Los sistemas de depdsito reciben los
certificados globales y para las transfe-
rencias bastan anotaciones en cuenta.
No se requeria partir el titulo en sucesi-
vos documentos escritos para cada titu-
lar. El titulo fisico es atin necesario para
crear el valor mobiliario, pero ya no lo
es para transferirlo.

* Cuando los sistemas de depésito omi-
ten la presentacion del titulo para el
ejercicio del derecho y permiten anotar
toda medida que afecte la titularidad
(como gravimenes, embargos, transfe-
rencias) s6lo bastaba el dltimo ingre-
diente: la tecnologia informitica, para
desprenderse del soporte papel y pres-
cindir dei ritulo fisico desde el origen
del derecho de titularidad sobre la ac-
cion.

De acuerdo con la FIABV (Federacion
Iberoamericana de Bolsas de Valores) en
1994 la situacion de los depésitos de valo-
res latinoamericanos era como se indica a
continuacidn:

REGIMENES DE ANOTACION EN CUENTA PARA
VALORES MOBILIARIOS

Pais Inmovili- Desmateria-
zacién lizacién

México
Venezuela
Colombia
Argentina
Chile
Brasil
Espana
Peru

-

A

Notemos que en estos paises coexistia
la inmovilizacién del titulo fisico y la des-
materializacion. Es decir que, si bien se ha-
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bian suprimido algunos titulos fisicos y
fueron reemplazados por documentos
electrénicos, para algunos valores las
transferencias de titularidad, entrega de di-
videndos, etc., se hacen mediante anota-
ciones en cuenta, pero custodiando el titu-
lo fisico para efectos de poder hacer co-
rrecciones si fuera necesario,

El trinsito a la desmaterializacién total
es progresivo. Se necesita confianza de los
inversionistas en el sistema y un ente pro-
fesional a cargo. De esta manera, los inver-
sionistas no tendrdn incertidumbre ni se
verin tentados a solicitar la reversion del
proceso (es decir, pasar de la desmareriali-
zacion a tener nuevamente un titulo fisico
entre las manos).

Segin Mario Segura® la desmaterializa-
cién es la supresion fisicomaterial de los ti-
tlos, subsistiendo los derechos de cada
uno de los titulares en la memoria de un
ordenador electrénico, comprendiendo
por memoria el archivo que de constancia
de los derechos correspondientes.

La desmaterializacion, en conclusién, es el
reemplazo de un objeto fisico por signos
clectronicos o bits en la memoria de una
computadora. La desmatenalizacion en los
mercados financieros generalmente ocurre
en fases. Un certificado de acciones puede
ser reemplazado por un registro contable
que puede ser imprimido en un papel o
mantenerse en un soporle electrénico co-
mo archivo!s.

14  SEGURA QUIROZ, Mario. “Desmaterializacidn de los
titulos valores”. Revista del Instituto Argenting de Mer-
cado de Capitales. Ao 2. N* B, Set-dic. 1987, p. 65. Al
momento de escribir su articulo, el licenciado Segura
era director general de la Bolsa Mexicana de Valores.

15 MENDOZA LUNA, Amilcar Adolfo, Op. cit., p. 110,
No sfilo las acciones, sino incluso cualquier instru-
mento financiero o el dinero se puede desmateriali-
zar {se convierie en dinero digital o e-cash). Ver tam-
hién: hups www.amex.com.cgi-hin “The [hctionary
of Financial Risk Manapement” de Amex
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3. LA INFORMATICA Y SU
APLICACION EN LAS ANOTACIONES
EN CUENTA

Ha quedado establecido que la anota-
cién en cuenta es un método que incluye
la desmaterializacién y la inmovilizacion
de valores. Falta determinar la conjuncion
entre las anotaciones en cuenta y la infor-
matica (disciplina que estudia el tratamien-
to racional y automdtico de la informa-
cién)!o,

Al inicio de la década del ochenta, Di-
namarca y Suiza se adelantaron a Francia
en establecer la desmaterializacién total,
con el fin de facilitar el ripido flujo de ca-
pitales. El arma que se usaba era la trans-
ferencia electronica de fondos (TEF) a tra-
vés de computadoras.

La informacién comenzé a tener un va-
lor econémico que no habia tenido hasta
entonces y se empezd a hablar de una “ter-
cera ola” del conocimiento que superaria a
la etapa industrial (segunda ola) y a la
agraria (primera ola) de la humanidad!”.

Como sabemos, los sistemas de deposi-
tos que se limitaban a inmovilizar el titulo
fisico, si bien eliminaban el problema de la
traditio al nuevo titular, tenfan el problema
de la custodia del valor mobiliario; el regis-
tro de transferencias seguia siendo manual
y propenso al error humano.

Ante esta situacion, la tecnologia infor-
mdtica revoluciona la actividad humana
planteando un sustituto al certificado fisico
de acciones, el documento electrénico. La

16 RONDINEL SO5A, Rocio. Fnformdtica juridica. De la
teoria @ la pracifca. Lima: Preai SRL. 1995, pp.25-32.

17 TOFFLER, Alvin. La tercera ola. Madrid: Plaza & Ja-
nés. Traduecion de Adolfo Martin, 1994, pp. 25-33.
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pregunta ;como deshacerse del papel? ya
tenia respuestal®.

Basta con hacer un contraste para darse
cuenta del tremendo cambio que involucra
la desmaterializacion: los pagos (liquidacio-
nes bursitiles) se hacen en menor tiem-
po'?. En cada operacion de compraventa
va no es necesaria la manipulacion de titu-
los fisicos ni tener un control de éstos o
anotar sus numeraciones en documentos
de entrega, polizas, registros, depésitos,
etc., multiplicando procesos de control y
registro de cupones (como cuando se pa-
gan dividendos).

También desaparece el riesgo de pérdi-
da v falsificacién de certificados de accio-
nes (titulos fisicos), los costos e ineficien-
cias que conlleva la custodia de titulos fisi-
cos (bévedas, polizas flotantes de seguros,
sistemas de seguridad contra robo e incen-
dios. etc.). Si hay menos dificultad en ad-
ministrar los valores, se reducen los costos
de transaccion.

Por otro lado, encontramos un ente
profesional: el sistema de depésito colecti-
vo que asume las responsabilidades por el
correcto manejo de las transferencias.

Por el lado del inversionista, éste puede
comprar y vender valores en un minimo
de tiempo, evitando distorsiones en los
precios, generados por la demora en la en-
trega de los titulos fisicos. Se hace mas fi-
cil para el inversionista estar al tanto de los
dividendos, entrega de derechos de sus-
cripcién preferente, gravaimenes o embar-
gos que recaigan sobre sus valores. Exis-
tiendo transparencia en el mercado, se
proporciona a los titulares de acciones la

18 "Actualmente, en todo el mundo, los administradores
de valores maobiliarios se plantean la misma pregun-
ta se6mo eliminar o inmovilizar el papel:” SALO-
MON, Alain. Op. cit. pp. 27

19 En nuestro medio es T + 3, es dear a 72 horas de ge-

cutacha la orden del comitente en rued de Bolsa

informacion periodica sobre sus tenencias
pudiendo decidir ripidamente qué nego-
ciar.

4. ALGUNOS COMENTARIOS SOBRE
LAS ANOTACIONES EN CUENTA Y
LA DESMATERIALIZACION EN LA
LEGISLACION PERUANA

En la doctrina de la desmaterializacién
existe una pregunta que es la primera que
debe resolver cada legislador: ¢se aplica
solamente a los titulos individuales o tam-
bién a aquéllos que se emiten en masa?

En la actualidad, se desmaterializan los
valores emitidos en masa como las accio-
nes o los bonos, ;podrian ser desmateriali-
zados los cheques u otros titulos como
ocurre en Francia con la “Lettre de change
relevé™?

Cuando la legislacion se ocupa de los
valores mobiliarios se refiere a todos aque-
llos valores que cumplen con la condicion
de ser emitidos en forma masiva, son libre-
mente negociables y confieren a sus titula-
res derechos crediticios, dominiales o pa-
trimoniales o los de participacion en el ca-
pital, el patrimonio o las utilidades del
emisor (Ley de Mercado de Valores: articu-
lo 3, decreto legislativo 861).

Los valores mobiliarios pueden repre-
sentarse por anotaciones en cuenta o titu-
los fisicos a voluntad del emisor (Ley de
Mercado de Valores: articulo 9 y articulo 42
del Reglamento de Instituciones de Com-
pensacién y Liquidacion de Valores, apro-
bado por la resolucion Conasev 031-99-EF/
94.10, publicada el 5 de marzo de 1999 en
El Peruano). Cualquiera que sea su forma
de representacion confiere los mismos de-
rechos y obligaciones a sus titulares (Ley
del Mercado de Valores: articulo 80).

Hay que notar que la legislacion perua-
na solo trata el tema de las anotaciones en
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cuenta para los valores mobiliarios (como
las acciones o0 bonos) dentro de la legisla-
cién del mercado de valores. Incluso la
nueva Ley General de Sociedades (ley
26887 publicada el 9 de diciembre de 1997
en El Peruano) al referirse a la matricula de
acciones (articulo 92) claramente indica
que el régimen de representacion de valo-
res mediante anotaciones en cuenta se rige
por la legislacién del mercado de valores.

Este esquema no sufriria cambios a juz-
gar por el proyecto de Ley de Titulos Valo-
res (publicado ¢l 8 de febrero de 1999 en
El Peruano), donde se indica que la crea-
cién, emision, transmision y registro de los
valores desmaterializados o valores con
anotacion en cuenta, asi como su transfor-
macion de valores en titulos o viceversa, se
rigen por la ley de la materia (o sea, la Ley
de Mercado de Valores) y por la futura Ley
de Titulos Valores, en todo aquello que no
resulte incompatible con su naturaleza des-
materializada.

Cabe anotar que a través de la futura
Ley de Titulos Valores, por primera vez se
incorporaria en nuestra legislacién el tér-
mino desmaterializacién, aunque sin men-
cionar una definicién. En este articulo he-
mos ofrecido una primera aproximacion a
este 1érmino que es nuevo en la doctrina y
debe ser objeto de discusion,

Nos parece que en la forma como estd
planteada la cuestion en el proyecto de Ley
de Titulos Valores, la anotacién en cuenta
(desmaterializacién) regiria para los valores
mobiliarios emitidos en masa. La razon
principal de esta decision radicaria en que
cuando tenemos titulos singulares no existe
el elemento de fungibilidad ni la posibili-
dad de administracién por un sistema de
depésito, a menos que surja algin servicio
similar a través de la préctica bancaria.

236

4. A MODO DE CONCLUSION

La desmaterializacion de valores mobi-
liarios es el resultado de la fusién de dos
procesos: la anotacion en cuenta y el auge
de la informdtica. Si bien no es un concep-
to proveniente del derecho, sino la reac-
cién del trifico mercantil ante la depen-
dencia del papel, existen senales de recep-
cién de este fendmeno por parte del dere-
cho. Por ahora, la encontramos asociada a
los valores emitidos en masa, aunque el
proyecto de Ley de Titulos Valores tiene la
ultima palabra. En todo caso, adn se discu-
te en la doctrina si la desmaterializacion se
puede aplicar a otros titulos valores que no
sean aquéllos emitidos en masa, mante-
niendo las mismas ventajas de fluidez en el
trifico y seguridad juridicos.
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