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La Misión Permanente de los Estados Unidos de América ante la Organización de los Estados Americanos (OEA) saluda atentamente al Embajador de Perú, en su calidad de Presidente de la Comisión de Asuntos Jurídicos y Políticos, a la Secretaría General y a la Oficina de Derecho y Programas Interamericanos del Departamento de Asuntos y Servicios Jurídicos, y presenta los documentos adjuntos para su distribución en preparación de la próxima Conferencia Especializada Interamericana sobre Derecho Internacional Privado (CIDIP-VII). Estos documentos, en español e inglés, describen más ampliamente las propuestas que el Gobierno de los Estados Unidos presenta a la consideración para su inclusión como puntos de la agenda de la CIDIP-VII.


Exhortamos con firmeza la inclusión de nuestra propuesta sobre valores de inversión, lo cual promoverá la armonización y modernización del marco legal de la titularidad, transferencia y prenda de títulos valores, en el Hemisferio. Este tema se ha convertido en una cuestión muy importante durante los últimos años debido al crecimiento de las transacciones de valores por computadora a través de fronteras. La adopción de leyes modernas en esta área puede tener un efecto sustancial sobre la liquidez de colaterales e inversiones en todos los Estados, lo cual a su vez, mejorará la capacidad de las empresas para atraer el capital necesario para su crecimiento y la contratación de trabajadores. También puede vincular las transacciones entre los Estados en todo el Hemisferio, así como en las subregiones. La importancia económica de este tema no puede ser exagerada.  

Comprendemos que otros organismos internacionales, tales como UNIDROIT, también están considerando realizar esfuerzos para modernizar las transferencias transfronterizas de valores, no obstante, es probable que estos esfuerzos no aborden específicamente la realidad y las prácticas que prevalecen en los países latinoamericanos y en el Caribe. Los esfuerzos de ambos grupos no son contradictorios y tampoco se duplican, al contrario, son complementarios, y el trabajo de la OEA en este campo puede asistir a darle dirección a otros esfuerzos que se realizan a nivel internacional. La acción que se realice sobre este tema mantendrá la tradición de la Organización de los Estados Americanos (OEA) de mantenerse a la vanguardia de temas relevantes, como la oportuna y temprana adopción de la Convención Interamericana contra la Corrupción la cual promovió otros emprendimientos internacionales en la materia.

También hemos incluido material adicional sobre el tema de la protección al consumidor. Se debe señalar que la propuesta de los Estados Unidos sobre temas relacionados con el consumidor tiene por finalidad ser una adición a las propuestas que ya han sido introducidas por otros Estados, en particular la que fue presentada por Brasil, y no es un sustituto de otras propuestas en este campo. 


Aguardamos con beneplácito el trabajo que nos aguarda junto con otras misiones para lograr una agenda equilibrada para la CIDIP-VII.


La Misión Permanente de los Estados Unidos ante la Organización de los Estados Americanos (OEA) aprovecha esta oportunidad para reiterar al Embajador de Perú, en su calidad de Presidente de la Comisión de Asuntos Jurídicos y Políticos, a la Secretaría General y a la Oficina de Derecho y Programas Interamericanos del Departamento de Asuntos y Servicios Jurídicos, las seguridades de su más alta y distinguida consideración.

10 de diciembre de 2004

B O R R A D O R
TÍTULOS VALORES
La Necesidad de Armonizar y Modernizar el Marco Legal de la Titularidad, Transferencia y Prenda de Títulos Valores
Noviembre, 2004
Tabla de Contenidos
1I.
INTRODUCCIÓN


3II.
SISTEMAS de tenencia directa e indirecta



3A.
Titularidad y Transferencia de Títulos Valores en un Sistema de Tenencia Directa



4B.
Titularidad de Valores a Través de Intermediarios Financieros: El Sistema de Tenencia Indirecta




41.
Generalidades




62.
Derechos Sobre Valores





6a)
Generalidades





7b)
Adquisición del Derecho Sobre Valores





8c)
Transferencias de Derechos Sobre Valores




83.
El Concepto de “Control” en el Sistema de Tenencia Indirecta





8a)
Generalidades





9b)
Notas sobre el Derecho sobre Valores y el Concepto de Control




94.
Obligación de Mantener Activos Financieros Suficientes




105.
Reglas de Prioridad




106.
Prenda de Valores en el Sistema de Tenencia Indirecta




117.
Normas Adicionales


12III.
LOS CUATRO PRINCIPIOS FUNDAMENTALES ADOPTADOS POR EL COMITé PARA la modernización del marco legal de la titularidad, transferencia y prenda de títulos valores



13A. 
Primer Principio: Creación de Una Nueva Clase de Derecho



14B. 
Segundo Principio: Protección Contra los Acreedores



14C. 
Tercer Principio:  Normas de Conflicto




141.
Generalidades




152.
La Convención de La Haya



16D. 
Cuarto Principio: Normas Simplificadas en cuanto a Prendas



17E. 
Implementación de los Cuatro Principios – Trabajos Recientes




171.
Generalidades




192.
Futuros Trabajos de UNIDROIT


IV.
EL SISTEMA DE TENENCIA DE VALORES EN AMERICA LATINA
22



22A. 
Generalidades




221.
Panamá




242.
Bolivia




243.
Brasil




264.
Chile




265.
El Salvador




276.
Guatemala




277.
México





28a)
Consideraciones Relativas a los Acreedores de un Intermediario Insolvente si el Derecho del Inversor se Considera un Derecho Real





28b)
Consideraciones Relativas a los Acreedores de un Intermediario Insolvente si el Derecho del Inversor se Considera un Derecho Contractual




298.
Uruguay



29B.
Sistema de Anotaciones en Cuenta y Desmaterialización



31C.
Los Roles de los Participantes en el Sistema de Tenencia Indirecta




311.
Caracterización de los Derechos del Inversor con Respecto al Intermediario y al Depositario




312.
El Rol del Intermediario




323.
El Rol del Depositario




334.
Quiebra del Intermediario y del Depositario


36V.
CONCLUSIONES PRELIMINARES




La Necesidad de Armonizar y Modernizar el Marco Legal de la Titularidad, Transferencia y Prenda de Títulos Valores
Principios Básicos y Análisis del Sistema 

en Algunos Países de América Latina
I.
INTRODUCCIÓN
La implementación de modernos sistemas electrónicos se refleja necesariamente en la manera en que se realizan las operaciones sobre títulos valores en el mundo actual.  La titularidad, transferencia y prenda de títulos valores ha sufrido cambios sustanciales en las últimas décadas.  Anteriormente, los títulos valores se transmitían predominantemente por su posesión física, generalmente por endoso y, en el caso de las acciones, por endoso y registro en los libros del emisor.  Actualmente, las operaciones relativas a títulos valores han pasado de los documentos a las anotaciones en cuenta;
 por lo demás, los títulos valores se detentan y son prendados mayormente por uno o más niveles de intermediarios.  Esta nueva realidad fue el resultado de un proceso que se inició en los EE.UU. en los años 60, y por el cual el volumen de transferencias sobre títulos valores en los diversos mercados creció a tal punto que las bolsas y corredores ya no podían procesar el papeleo correspondiente.  Este proceso llevó al concepto de títulos valores no certificados (esto es, títulos valores que sólo existen en los libros del emisor o de terceras personas, sin requerirse la emisión de un certificado — tal es el caso, por ejemplo, de los títulos emitidos por el Departamento del Tesoro de los EE.UU., que sólo existen como anotaciones en cuenta en un sistema de la Reserva Federal).  Sin embargo, debe notarse que, por otra parte, la mayor parte de los títulos que se cotizan públicamente en la bolsa siguen estando representados por certificados.
  En estos casos, los certificados se emiten normalmente como certificados globales y no son entregados al usuario final.
 

La principal diferencia entre los títulos valores físicos y los títulos valores desmaterializados es su forma de representación.  Los títulos valores que se representan a través de certificados individuales o globales son títulos valores físicos, mientras que los títulos que se representan por anotaciones en cuenta en los libros del emisor o del intermediario son títulos valores desmaterializados.
  

Más allá del concepto de títulos valores desmaterializados, la reacción a la “presión del papel” desencadenó otro proceso, quizás aún más significativo, que resultó en la creación de un sistema de transferencias (se prefiere el uso del término “transferencia”, en lugar de “entrega”, por estar este último más vinculado a la posesión física del título)
 a través de instituciones depositarias, eliminando así la necesidad de una relación directa entre el inversor y el emisor corporativo.  Fue así que se desarrolló el sistema de tenencia indirecta.  Estos depositarios, a su vez, mantienen cuentas con las casas de corretaje, y las casas de corretaje tienen cuentas para los propietarios individuales de los títulos valores.  En lugar de realizar los pagos de las operaciones mediante la entrega física de los certificados, los corredores consolidan y compensan (“neteo de posiciones”) las cuentas de sus clientes.  A su vez, los depositarios netean las cuentas de las diversas casas de corretaje.

La necesidad de estructurar un sistema fácil y rápido para las operaciones con títulos valores ha generado cambios sustanciales no sólo en el marco legal aplicable a los títulos valores, sino también a las prácticas a nivel general.  A nivel mundial se está constatando un movimiento tendiente a la armonización y modernización de las leyes comerciales que regulan la titularidad, transferencia y prenda de títulos valores, reconociendo las amplias divergencias que existen en los sistemas legales de los diversos países.  
La incertidumbre en cuanto a la naturaleza de los derechos existentes sobre los títulos valores es perjudicial tanto para los inversores como para los acreedores garantizados con prendas u otros gravámenes.  Las normas legales y las prácticas del mercado sobre cuáles son los documentos oficiales para registrar los derechos sobre títulos valores físicos o desmaterializados también suelen variar de país a país.  Por ejemplo, puede que los registros oficiales sean los de un depositario centralizado de valores (DCV), y no los del emisor o los del representante del emisor.
  Si las leyes vigentes — la mayoría de las cuales fueron redactadas en el siglo XIX, o incluso antes — hacen más costosa la posibilidad de lograr la certidumbre necesaria, los participantes en el mercado podrían volverse reacios a realizar operaciones vinculadas con títulos valores.
  Más aún, la incertidumbre legal contribuye al riesgo sistémico.

Como paso inicial, un marco legal moderno para los títulos valores debería tomar en consideración los cuatro principios fundamentales desarrollados por el Comité para la Modernización del Marco Legal de la Titularidad, Transferencia y Prenda de Títulos Valores, bajo los auspicios del Forum de Mercados de Capitales.
  Estos cuatro principios requieren: a) la creación de una nueva clase de derecho sobre los títulos valores; b) la protección de los derechos de los inversores respecto a los acreedores del intermediario; c) reglas claras en cuanto a las normas de conflicto aplicables; y d) procedimientos simplificados para la constitución y ejecución forzada de las garantías.
Este informe brinda una descripción de los cuatro principios mencionados, así como de otros principios y conceptos vinculados a los mismos y que se han generado como resultado de diversos esfuerzos existentes tanto a nivel nacional como internacional.  Este informe identifica también algunos de los problemas subyacentes en las leyes latinoamericanas sobre títulos valores, incluyendo el marco legal para la emisión y negociación de títulos valores desmaterializados, la estructura del sistema de tenencia indirecta y el registro de anotaciones en cuenta.  
A modo general, Panamá es el país cuyo sistema de tenencia indirecta más se parece al sistema implementado por el Artículo 8 del Código de Comercio Uniforme (UCC, por su sigla en inglés) de los Estados Unidos.  En una u otra medida, los otros países analizados en este informe han modificado su normativa a los efectos de modernizar sus respectivos mercados de capitales, ya sea mediante el uso de anotaciones electrónicas en cuenta o la regulación de distintos participantes en un mercado moderno de títulos valores (como ser las cámaras de compensación o centrales de valores). 
Este informe toma a la ley panameña como modelo e intenta ciertas comparaciones entre dicha ley y los temas que, o bien no se encuentran regulados en otros marcos jurídicos, o han sido tratados de manera distinta. 
II.
SISTEMAS de tenencia directa e indirecta
A.
Titularidad y Transferencia de Títulos Valores en un Sistema de Tenencia Directa
Los sistemas tradicionales de titularidad y transferencia de títulos valores — tanto en el sistema anglosajón como en los sistemas civilistas — presuponen una relación directa entre cada tenedor y el emisor correspondiente.  El tenedor queda registrado en los libros del emisor como propietario de los títulos valores emitidos.  
En el derecho estadounidense, este sistema se conoce como el sistema de tenencia directa, sistema que se encuentra regulado en parte por el Artículo 8 del UCC.  El Artículo 8 regula no sólo la titularidad y transferencia de acciones, sino también las de cualquier otra clase de títulos. 
Los títulos pueden o no estar representados por certificados.  Si los títulos se encuentran representados por certificados, el emisor coloca o autoriza la colocación de su nombre en el certificado físico de los títulos para evidenciar su deber de cumplir con ciertas obligaciones con respecto al propietario de dicho certificado.
  En el caso de títulos desmaterializados, no existe un documento tangible en el que aparezca el nombre del emisor.  El derecho accionario no se encuentra representado por un certificado.

En los casos en que los títulos se encuentran representados por certificados, su propiedad se refleja en la posesión del certificado correspondiente, y su transferencia se logra a través de la entrega física de dicho certificado.  El certificado deberá ser entregado al emisor o a su agente de transferencias a los efectos del registro de la transferencia correspondiente.  En el caso de títulos desmaterializados, la propiedad no se representa a través de certificados; sin embargo, el cambio en la propiedad se ve reflejado en los libros del emisor.

Las leyes de títulos valores en América Latina normalmente regulan los conceptos tradicionales de titularidad y transferencia de valores y reflejan de forma predominante (y a veces exclusiva) una relación de tenencia directa con respecto al emisor, en virtud de la cual la entrega física del certificado juega un papel fundamental.  

En el marco regulatorio típico que predomina actualmente en América Latina, las siguientes son algunas de las características principales de los títulos valores:  a) el derecho se encuentra incorporado al documento (en otras palabras, no existe una distinción o separación entre el documento físico y el derecho) y, en consecuencia, el tenedor necesita presentar el documento a los efectos de ejercer dicho derecho; b) el documento proporciona la debida legitimación a su tenedor, cesionarios o endosatarios — el tenedor del documento tiene el derecho de reclamar que el deudor cumpla con sus obligaciones, así como el derecho de transferir el documento; c) el documento es literal, es decir, la naturaleza del derecho y las consecuencias jurídicas del mismo se encuentran determinadas en los términos del mismo documento, y no en fuentes externas; y d) el instrumento es autónomo — cada nuevo tenedor adquiere un derecho nuevo, independiente de los derechos y obligaciones personales de los transferentes.
  

Como resultado de la conceptualización de las acciones y títulos de deuda en América Latina como títulos valores, las leyes de la mayor parte de los países latinoamericanos continúan reflejando prácticas en virtud de las cuales los títulos se detentan, transfieren y prendan ya sea en virtud de la posesión física o en virtud de anotaciones en cuenta realizadas directamente en los libros del emisor o de sus representantes, en vez de reflejar prácticas más comunes en un sistema de tenencia con niveles múltiples de intermediarios.
B.
Titularidad de Valores a Través de Intermediarios Financieros: El Sistema de Tenencia Indirecta
1. Generalidades
La titularidad y transferencia de títulos valores en un sistema de tenencia indirecta se rige por normas completamente distintas a las que se aplican en un sistema de tenencia directa.  El sistema de tenencia directa tiene su piedra angular en la transferencia física de los certificados, y en el registro de dichos certificados en los libros del emisor.  En contraste, el sistema de tenencia indirecta proporciona un mecanismo en virtud del cual la transferencia de los valores no se ve reflejada necesariamente en los libros del emisor, sino que obedece a un sistema manejado por corredores y otros intermediarios financieros.  Las transferencias de títulos valores se realizan exclusivamente mediante créditos y débitos en dicho sistema.  Este mecanismo permite la realización de un gran volumen de operaciones de un modo rápido y sencillo.  
El sistema de tenencia indirecta crea una compleja red de participantes que incluye a los emisores, depositarios centralizados de valores, corredores, bancos, fondos de inversión, cámaras de compensación e inversores individuales — todos los cuales se encuentran normalmente en distintos países.  Es común que en un mercado determinado existan distintos niveles de intermediarios entre el inversor y los títulos valores (ya sean físicos o desmaterializados).  En verdad, esta práctica es actualmente la regla, y no la excepción.  El concepto de intermediación es la piedra angular del sistema de cuentas financieras.
  El sistema de tenencia de niveles múltiples contribuye a reducir los costos tradicionales vinculados con pérdidas, robos y la iliquidez que normalmente van de la mano con la titularidad, transferencia y prenda de títulos valores en un sistema de tenencia directa.
  
El diagrama que se reproduce en la página siguiente brinda una ilustración de la estructura de la tenencia de valores en un sistema indirecto:
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El sistema de tenencia indirecta presupone una serie de principios y estipulaciones que se analizarán en mayor detalle en las siguientes secciones. 
2. Derechos Sobre Valores
a) Generalidades
El concepto de derecho sobre valores (security entitlement) es un nuevo concepto de derecho, según se detalla en el Artículo 8 del UCC.  De conformidad con el Artículo 8, una persona recibe un derecho sobre valores respecto a un activo financiero en el momento en que dicha persona adquiere (compra) dicho activo.
  

Desde un punto de vista conceptual, esta noción de derecho puede llegar a ser un tema polémico en el derecho latinoamericano.  El “derecho sobre valores” es un tipo de derecho de propiedad sui generis que incluye tanto derechos reales como derechos personales o contractuales.  Este concepto no debe ser encuadrado dentro de los parámetros tradicionales del derecho de propiedad.  El derecho sobre valores es por sí mismo una forma de derecho de propiedad, y no simplemente un derecho in personam contra el intermediario.  Sin embargo, el concepto de derecho sobre valores incluye, adicionalmente, un paquete de derechos in personam contra el intermediario.
  El derecho sobre valores crea una relación entre el corredor y el inversor individual.  El inversor que detenta un derecho sobre valores sólo puede reclamar sus derechos reales y personales respecto del corredor, pero no tiene un derecho de propiedad rastreable con respecto al certificado físico individualmente considerado.  El derecho de propiedad se define en el Artículo 8 como una participación a prorrata en la misma clase de valores que detente el intermediario.
  Esto significa que, en caso de quiebra, todos los valores de una misma clase que detente el intermediario se repartirán entre los tenedores de derechos sobre valores de esa clase (por ej., acciones de IBM).  Las otras clases de valores que detente el intermediario se repartirán entre los tenedores de derechos sobre valores de esas clases.
b) Adquisición del Derecho Sobre Valores
El concepto de derecho sobre valores está íntimamente ligado al concepto de intermediario.  El intermediario puede ser una cámara o empresa de compensación, central de valores o una persona o entidad (incluyendo a un corredor o a un banco) que en el curso normal de sus negocios mantiene cuentas de valores para terceros.
  

Una persona adquiere un derecho sobre valores cuando un intermediario de valores:  a) indica mediante una anotación en cuenta que un activo financiero ha sido acreditado a la cuenta de valores de dicha persona; b) recibe un activo financiero de la persona o adquiere un activo financiero para la persona y, en cualquiera de los dos casos, lo acepta y lo acredita en la cuenta de valores de dicha persona;
 o c) queda obligado en virtud de la ley, reglamento u otra norma a acreditar un activo financiero en la cuenta de valores de dicha persona.
  En todos estos casos, el certificado no se encuentra a nombre o en posesión del inversor (el cliente del intermediario).  Por lo demás, si se ha cumplido una de estas tres condiciones, la persona detenta el derecho sobre los valores aun si el intermediario de valores no tiene el activo financiero en forma directa.
  Esto significa, por ejemplo, que si una persona le entrega dinero a su corredor para que compre 100 acciones de la empresa XYZ y el corredor realiza el crédito correspondiente en la cuenta pero no llega a comprar las acciones en la bolsa, la persona igual tiene un derecho sobre valores sobre dichas acciones y está legitimada a reclamar ante el intermediario los beneficios vinculados a dichas acciones.  Esto no significa, sin embargo, que el intermediario de seguros sea libre de crear derechos sobre valores sin tener, a su vez, suficientes activos financieros como para cubrir a los tenedores de dichos derechos.  El intermediario de valores tiene la obligación legal de mantener suficientes activos en reserva.

c) Transferencias de Derechos Sobre Valores
Las transferencias de derechos sobre valores tienen como meta la simplicidad.  El propietario del derecho sobre valores entrega al intermediario de valores una solicitud para que transfiera el derecho respectivo.
  La solicitud es efectiva si la misma tiene como originaria a la persona legitimada o a una persona debidamente autorizada.  La persona legitimada, en el ámbito del sistema de tenencia indirecta, es el tenedor del derecho sobre valores.
  Una persona autorizada es la persona que, de conformidad con las normas aplicables a la representación legal (mandato), tiene la capacidad de transferir los activos financieros en representación de la persona legitimada, incluyendo a la persona que tiene control.
  Es muy importante tener en cuenta que el intermediario debe cumplir con la solicitud de la persona legitimada, pero no tiene la obligación de cumplir con la solicitud de una persona autorizada a menos que el intermediario haya acordado mediante contrato con el tenedor del derecho sobre valores que se obliga a cumplir con las solicitudes de dicha persona autorizada.

3. El Concepto de “Control” en el Sistema de Tenencia Indirecta
a) Generalidades
En el sistema de tenencia indirecta, un adquirente (incluyendo, en forma amplia, a un acreedor garantizado) obtiene el control sobre un derecho sobre valores si dicho adquirente se convierte en el tenedor del derecho sobre valores o si el intermediario de valores ha convenido que habrá de cumplir con las instrucciones originadas por el adquirente sin requerir la aprobación adicional por parte del tenedor del derecho sobre valores.
  El hecho de obtener el control es muy importante a los efectos de adquirir el derecho sobre los valores libre de cualquier posible reclamo.  La transferencia de los derechos sobre valores se puede realizar a través de otros mecanismos válidos (fuera de la obtención del control), pero sólo tendrá efecto entre las partes de dicha transferencia y, en consecuencia, el adquirente quedará sujeto a los posibles reclamos de terceros acreedores o compradores.  Una persona adquiere un derecho sobre valores libre de reclamos si cumple con las condiciones mencionadas arriba, paga un precio y no tiene conocimiento de ningún reclamo preexistente.
  Este proceso es similar al mecanismo que se aplica bajo el sistema de tenencia directa.  El objetivo es el de proteger a los tenedores de derechos sobre valores que actúan de buena fe ante posibles reclamos en su contra, siempre y cuando cumplan con los simples pasos que menciona el Artículo 8 del UCC. 
“Control” es un término amplio que incluye la posesión de un certificado en el caso de títulos valores representados por certificados, y el registro en los libros del emisor en el caso de títulos desmaterializados.  También se puede obtener el control sobre cuentas de valores a través de un acuerdo entre el/los tenedor(es), los intermediarios y los acreedores garantizados.  Este acuerdo podrá conferir la autorización para decidir respecto de dichas cuentas al acreedor garantizado, permitiéndole dar instrucciones al intermediario en lo relativo a la disposición de los títulos valores, sin requerir el consentimiento ulterior del tenedor. 
b) Notas sobre el Derecho sobre Valores y el Concepto de Control

Los conceptos de “derecho sobre valores” y “control”, que resultan elementos fundamentales en la concepción del Artículo 8, deberán encontrar sus contrapartidas en los sistemas legales latinoamericanos, debiendo evitarse el uso de términos contradictorios o confusos. 
4. Obligación de Mantener Activos Financieros Suficientes
El UCC dispone que el intermediario deberá obtener y posteriormente mantener activos financieros en una cantidad que corresponda a la suma total de los derechos sobre valores que ha otorgado en favor de los respectivos tenedores.  El intermediario de valores podrá mantener dichos activos financieros ya sea de forma directa o indirecta.
  Por lo demás, el UCC protege a los inversores disponiendo que un intermediario de valores no podrá crear garantías con respecto a activos financieros que tenga la obligación de mantener a menos que medie el acuerdo del tenedor de los derechos correspondientes.
  Las leyes federales de títulos valores también exigen que los corredores obtengan el consentimiento expreso de sus clientes antes de prendar los títulos valores de los clientes o de mezclar los títulos correspondientes a varios clientes a los efectos de prendarlos.
  En los Estados Unidos también existen leyes específicas a nivel estatal que protegen a los inversores que adquieren títulos valores a través de intermediarios.  Por ejemplo, la legislación neoyorquina sanciona a las operaciones fraudulentas con respecto a títulos valores y considera una infracción el hecho de que un corredor realice operaciones que contraríen las instrucciones de sus clientes.
  La ley de Nueva York también prohíbe las transacciones post-quiebra cuya intención sea la de defraudar a los inversores.
  Por lo demás, un corredor que disponga de los títulos valores de su cliente en beneficio propio también será castigado por cometer una infracción sancionable bajo las leyes correspondientes.
  Finalmente, las prácticas fraudulentas, engaños, ocultaciones y ventas ficticias también son castigados por la ley neoyorquina ya sea como infracción o como delito.

El Artículo 8 reconoce en forma expresa que los corredores y otros intermediarios tienen que cumplir con las obligaciones especificadas en las leyes o reglamentos correspondientes.

5. Reglas de Prelación
El orden de prelación entre los tenedores de derechos sobre valores y los tenedores de garantías resulta de esencial importancia en el sistema de tenencia indirecta.
  Las reglas de prelación determinan quién tiene un mejor derecho o un derecho superior en el caso que haya dos o más partes que reclamen un derecho respecto de un valor.  El Artículo 8 determina de manera general que si un intermediario de valores no tiene suficientes valores u otros activos financieros como para cumplir con sus obligaciones con respecto a los tenedores de derechos sobre valores, los reclamos planteados por dichos tenedores tendrán prioridad con respecto a los acreedores de dicho intermediario.
  
Uno de los principios fundamentales reconocidos a nivel internacional (y también en los EE.UU.) a los efectos de la armonización de las leyes sobre títulos valores consiste en que el conjunto de valores o de derechos sobre valores que detenta un intermediario para satisfacer los intereses de los respectivos tenedores debe encontrarse protegido contra los reclamos de los acreedores del intermediario en caso que éste se encuentre en situación de quiebra o insolvencia.
  

6. Prenda de Valores en el Sistema de Tenencia Indirecta
Existen varias maneras de crear o perfeccionar una garantía sobre los derechos sobre valores.  El perfeccionamiento de la garantía por medio de la obtención del control es la mejor manera de lograr dicho perfeccionamiento ya que el adquirente obtiene el derecho libre de cualquier posible reclamo.  No existe la necesidad de un contrato de garantía por escrito en los casos en que el acreedor adquiere el control de los respectivos títulos valores.
  Sin embargo, una garantía se puede perfeccionar asimismo a través de su registro
 o, más específicamente, del registro de un formulario (financing statement) en la respectiva jurisdicción.
  El formulario deberá incluir los nombres del deudor garante y del acreedor garantizado, así como una indicación de los bienes objeto de la garantía.
  

Cuando se crea una garantía sobre títulos valores por parte de un corredor o de un intermediario, dicha garantía quedará perfeccionada desde el momento de su creación — sin necesidad de que se registre un formulario.
  Una garantía sobre un derecho sobre valores concedida al propio intermediario de valores del deudor tendrá prioridad sobre cualquier otra garantía concedida por el deudor en favor de cualquier otro acreedor garante.

Sin perjuicio de que existen diversos mecanismos para perfeccionar una garantía, no todos proporcionan el mismo nivel de protección.  A los efectos de tener la mayor protección posible, un acreedor debe adquirir el control de los títulos correspondientes.  En caso de conflicto entre distintas garantías, la prioridad se rige por las siguientes reglas:

a) una garantía detentada por un acreedor garantizado que tiene control del título valor tendrá prelación sobre una garantía donde el acreedor garantizado no tiene el control;

b) si existen varios acreedores garantizados, y todos tienen control, la prioridad se otorgará de conformidad con la prelación en el tiempo;

c) una garantía detentada por un intermediario de valores respecto a un derecho sobre valores o a una cuenta de valores llevada por dicho intermediario tendrá prioridad con respecto a una garantía que esté en conflicto con la anterior y que detente otro acreedor garantizado; y
d) los conflictos relativos a garantías creadas por un corredor o intermediario de valores y que se perfeccionaron sin la entrega de control tendrán la misma jerarquía y prioridad. 

El UCC tiene una disposición especial con respecto a los títulos valores certificados:  si un acreedor garantizado recibe, en virtud de un acuerdo, un título valor certificado, no se precisará un contrato de garantía por escrito a los efectos de la creación o ejecución de la garantía.  La entrega basta para perfeccionar la garantía, y dicha garantía tendrá prelación sobre otras garantías que hayan sido creadas mediante otros mecanismos que no sean el de obtener control, incluso en aquellos casos en que no existiera un endoso.
  

7. Normas Adicionales
El Artículo 9 del UCC reconoce la posibilidad de crear una garantía con respecto a los bienes atribuibles a los títulos valores.  Los bienes atribuibles consisten en cualquier pago o distribuciones realizados con respecto a los títulos valores.  La garantía sobre los bienes atribuibles es una garantía de perfeccionamiento continuo una vez que se ha perfeccionado el derecho sobre la garantía original.
  Por lo demás, en virtud del Artículo 8 del UCC, un acreedor garantizado puede obtener el control sobre los títulos desmaterializados incluso si el propietario registrado retiene el derecho de realizar sustituciones, de generar instrucciones con respecto al emisor o al intermediario de valores, o de operar de otras formas con respecto a los títulos desmaterializados.
  Esta solución otorga flexibilidad a las partes a los efectos de que puedan responder a las complejidades y cambios que puedan ocurrir en el mercado de valores. 
Una vez que se ha perfeccionado la garantía, resta una pregunta muy importante, que es cómo se habrá de ejecutar la garantía en caso de incumplimiento: en otras palabras, cuáles son los recursos que tiene a su disposición la parte cumplidora.  El acreedor garantizado puede ejecutar la garantía mediante un procedimiento judicial, pero también lo puede hacer a través procedimientos extrajudiciales de ejecución de la garantía.
  Los procedimientos extrajudiciales de ejecución del Artículo 9 del UCC incluyen: a) realizar cobranzas con respecto a la garantía y tomar control de los bienes atribuibles; b) tomar posesión de la garantía; c) vender la garantía a un tercero o disponer de ella por otra vía; y d) retener la garantía como forma de pago de la deuda (mecanismo que a veces se conoce como “ejecución estricta”).
  Estos mecanismos de auto-ayuda constituyen una de las características más importantes del Artículo 9.  El concepto de control no se limita tan sólo a un mecanismo para asegurar el perfeccionamiento o para constituir la prelación, sino que es además, por naturaleza, una forma de facilitar el ejercicio de los mecanismos de auto-ayuda del Artículo 9.

Si el acreedor garantizado ha perfeccionado su garantía mediante la obtención del control sobre los títulos respectivos, el ejercicio de los mecanismos de auto-ayuda le resultaría muy sencillo.  El obtener el control es un mecanismo útil y práctico para determinar la prelación entre intereses o reclamos en conflicto, así como para crear un método fácil de ejecutar la garantía.  Los Artículos 8 y 9 del UCC han contribuido en forma sustancial a mejorar la operación de las normas sobre prenda y han implementado un sistema legal confiable. 
III.
LOS CUATRO PRINCIPIOS FUNDAMENTALES ADOPTADOS POR EL COMITé PARA la modernización del marco legal de la titularidad, transferencia y prenda de títulos valores
El Comité para la Modernización del Marco Legal de la Titularidad, Transferencia y Prenda de Títulos Valores, bajo los auspicios del Forum de Mercados de Capitales, desarrolló cuatro principios fundamentales en esta materia.
  Dichos principios se originaron como una respuesta a la necesidad de mejorar la infraestructura operativa y legal para la compensación, pago y custodia de títulos valores a nivel transfronterizo, partiendo de la base que ya no es posible aislar a los emisores, inversores y mercados de las fuerzas globales del mercado ni de los costos o riesgos que de ellas se derivan.
  El corolario de este proceso lleva a la necesidad de revisar las leyes existentes para determinar su adecuación a los cuatro principios.
 

A. 
Primer Principio: Creación de Una Nueva Clase de Derecho
El Primer Principio aclara que los derechos relativos a títulos valores detentados a través de un intermediario financiero deberían definirse por la legislación o interpretarse como una nueva clase de derecho sobre una porción proporcional del conjunto de títulos valores o derechos sobre títulos valores detentados por el intermediario con el cual el tenedor de dichos valores o derechos tiene una relación contractual directa; dicho derecho se evidenciará exclusivamente a través de la anotación en cuenta correspondiente en los libros del intermediario, y no como un derecho directo, vinculante e indivisible sobre determinados valores individualmente identificados, ni como una acción de naturaleza meramente contractual.  
El objetivo de este principio es el de brindar carácter firme y definitivo a las prendas y transferencias de títulos valores.  Por lo demás, en virtud de este principio es necesario que el intermediario mantenga una cantidad suficiente de títulos valores o derechos sobre títulos valores a los efectos de satisfacer los reclamos de todos los tenedores respectivos.  Adicionalmente, el intermediario será pasible de sanciones penales en el caso que los valores sean transferidos, prendados o prestados de manera tal que puedan poner en riesgo la posición de los respectivos clientes. 
En virtud de este principio, es importante tener en cuenta que el derecho sobre valores no debe ser definido meramente como un derecho contractual, sino también como un derecho real a prorrata en el conjunto de valores que detenta el intermediario.  Si el derecho tuviere tan sólo naturaleza contractual, los clientes se verían enfrentados al riesgo de insolvencia del intermediario de valores en carácter de acreedores quirografarios.
  Por el contrario, si el derecho se define como un derecho real a prorrata, los clientes tendrán prelación con respecto a los títulos valores frente a otros acreedores en caso de insolvencia.  Cabe aclarar que el conjunto de valores o de derechos sobre valores no pasa a ser propiedad del intermediario.

Según se indicó anteriormente, el Artículo 8 del UCC aclara que el derecho sobre valores (esto es, el derecho de un inversor o acreedor garantizado respecto a valores detentados en cuenta con un intermediario financiero)
 es un derecho real, si bien no constituye un derecho respecto a un bien claramente identificable
 — y no meramente una acción in personam contra el intermediario.  Sin embargo, el concepto de derecho sobre valores incluye asimismo un paquete de derechos in personam con respecto al intermediario.
  El Artículo 8 del UCC también establece distintos mecanismos para proteger a los inversores, en virtud de los cuales se exige que el intermediario: a) mantenga una cantidad suficiente de activos financieros;
 b) se abstenga de pactar garantías con respecto a la cantidad de activos financieros que deben mantener en todo momento;
 y c) sea miembro de la Corporación para la Protección de los Inversores en Valores (Securities Investor Protection Corporation), que proporciona una protección similar a la que otorga la FDIC a los depositantes bancarios.
 

B. 
Segundo Principio: Protección Contra los Acreedores
El Segundo Principio establece que debe protegerse al conjunto de títulos valores detentados por un intermediario contra los reclamos de los acreedores de dicho intermediario, ya sea definiendo al derecho sobre dichos valores como un derecho de propiedad o co-propiedad, o reformando o re-interpretando las leyes de quiebra existentes en lo aplicable a los intermediarios financieros para aclarar explícitamente este principio.
  Los títulos valores que detenta el intermediario benefician tan sólo a los respectivos tenedores, y no son de propiedad del intermediario.
  

La legislación sobre títulos valores debe tener como uno de sus fines el proteger a los inversores, y a estos efectos debe aclarar que si un intermediario de valores no tiene suficientes valores como para cumplir con sus obligaciones tanto con respecto a los tenedores como a sus propios acreedores, los reclamos de los tenedores de derechos sobre valores deberán tener preferencia sobre los de los acreedores.
  Las leyes de quiebra/insolvencia también deberán reformarse a los efectos de reflejar lo dispuesto por este principio.
  Por lo demás, sería importante que el marco legal proporcionara protecciones adicionales a los inversores, por ejemplo, requiriendo que los intermediarios cumplan con ciertos requisitos mínimos de capital, auditorías periódicas, contratación de seguros, etc.

Según se indicará más adelante (infra, Sección IV), la normativa vigente en los países latinoamericanos no siempre protege a los tenedores de derechos sobre valores contra los reclamos de los acreedores del intermediario.  De hecho, en su mayor parte los conceptos y principios en materia de quiebra en América Latina se concentran en aspectos societarios y comerciales, sin tomar en cuenta las necesidades particulares de los actores e intermediarios financieros que normalmente se encuentran vinculados a la emisión, prenda y transferencia de títulos valores.  Ante la ausencia de normativa específica, estos conceptos y principios muchas veces se aplicarán por analogía a las soluciones a ser adoptadas en materia de títulos valores y a las operaciones realizadas por los intermediarios. 
C. 
Tercer Principio:  Normas de Conflicto
1. Generalidades
El Tercer Principio establece que las normas relativas a la ley aplicable deberán ser interpretadas o modernizadas para adecuarse a los sistemas de tenencia, transferencia y prenda de valores a través de intermediarios financieros, de manera que la elección de la ley aplicable a la caracterización, validez de transferencias y prendas, o efectividad u oponibilidad de una prenda de derechos sobre títulos valores representados mediante anotaciones en cuenta ante los intermediarios financieros pueda efectuarse mediante convenio entre las respectivas partes o, en ausencia de dicho convenio, por referencia a la ubicación de la oficina del intermediario financiero que mantiene dichas cuentas — o por referencia a la jurisdicción del intermediario.
  

De manera conteste con este enfoque, también cabría la posibilidad de contar con normas secundarias para promover una mayor certeza y predecibilidad, como ser la aplicación de la ley del lugar de ubicación de la sede central de las oficinas del intermediario, en aquellos casos en que no sea posible determinar cuál es la oficina o local en que se localiza la cuenta correspondiente.
  

El objetivo que subyace a este principio es el de modernizar las leyes en los distintos países a los efectos de reflejar el nuevo clima de negocios.
  En muchos países, las normas de conflicto existentes reflejan un sistema en el que los títulos valores se negocian como si fueran bienes físicos o corporales, sujetos en consecuencia a la lex situs.  En el mercado moderno es necesario resolver los conflictos de leyes que se crean en el contexto de las operaciones transfronterizas.  La nueva normativa también debe tomar en consideración los complejos sistemas electrónicos y los distintos niveles de intermediarios.  La aplicación adecuada de la norma de la lex situs depende principalmente de la caracterización correcta de los derechos legales de que se trate.  Así, si al derecho de un inversor se lo caracteriza como un derecho de propiedad sobre títulos individualizados, se desprende que la norma correspondiente dictará que la validez de cualquier transferencia o prenda, así como cualquier acción de reclamo, se regirán por la ley del lugar en el que se encontraban ubicados los títulos valores físicos o desmaterializados al momento en que se realizó la prenda o transferencia, o en que surgió el reclamo.  Por el contrario, si se caracteriza al derecho como una acción contractual, la norma dictará que la validez del mismo se regirá por la ley del lugar en el que se localicen las cuentas.
  

2. La Convención de La Haya
La Convención de La Haya sobre la Ley Aplicable a Ciertos Derechos Relativos a Títulos Detentados por un Intermediario,
 adoptada en diciembre de 2002, constituyó un paso significativo en pro de la modernización y aclaración del criterio de la ley aplicable a la tenencia indirecta y transferencia de títulos valores:  el lugar de ubicación del intermediario, en vez del lugar de ubicación de los títulos valores. 

En virtud del Artículo 4 de la Convención, que determina la regla principal en cuanto a la ley aplicable, la ley que rige los aspectos principales de la tenencia indirecta de valores es la ley que hayan acordado el inversor y su intermediario directo, siempre que se cumplan ciertas condiciones (“test de la realidad”).  El Artículo 5 de la Convención contiene, a su vez, una serie de normas supletorias que se aplican en caso de que el Artículo 4 no sea suficiente para determinar la ley aplicable.
D. 
Cuarto Principio: Normas Simplificadas en cuanto a Prendas
El Cuarto Principio hace referencia a la necesidad de simplificación de los procedimientos aplicables a la creación y ejecución de prendas o garantías respecto a derechos sobre valores que se encuentran en las cuentas de los intermediarios financieros.
  En virtud de este principio, debe tenderse a simplificar y/o a eliminar los procedimientos (por ej., los registros públicos o las formalidades notariales) que tienen como objetivo (o como efecto) complicar o encarecer el otorgamiento de prendas válidas sobre títulos valores.
  De igual forma, se deberían eliminar los procedimientos que retrasen o dificulten de cualquier manera la ejecución de las prendas sobre títulos valores o sobre derechos sobre valores en aquellos casos en que exista un mercado lo suficientemente líquido para los títulos valores en cuestión.
  

Los procedimientos para el otorgamiento de una prenda válida, para la ejecución de las obligaciones creadas por dicha prenda y para la determinación de la prelación de los respectivos acreedores carecen de la suficiente claridad en la mayoría de los países — con la excepción de aquellos casos en que el deudor tiene de hecho la posesión física de los títulos valores y en que existe un acuerdo subyacente en virtud del cual el acreedor puede obtener la posesión de dichos títulos.
  

Las leyes correspondientes deberían ser actualizadas a los efectos de poder solucionar los problemas aquí mencionados y de modo de satisfacer las necesidades de los modernos mercados de valores (en particular en aquellos casos en los cuales el objeto de la prenda consiste en un derecho sobre valores detentados a través de intermediarios financieros).  Los cambios necesarios en las leyes nacionales se pueden lograr al permitir la creación de una garantía en virtud de la cual los títulos valores se acrediten a una cuenta especial a nombre del acreedor prendario, o en virtud de un acuerdo por el cual el intermediario se obligue a cumplir con las instrucciones del acreedor prendario de proceder a la liquidación de los títulos valores o de los derechos sobre valores sin requerirse ninguna otra actividad por parte del deudor prendante.  El acuerdo entre acreedor y deudor deberá contener las normas que detallen bajo qué circunstancias tendría el acreedor el derecho a dar dichas instrucciones.  En los casos en que no medie incumplimiento, el acreedor prendario deberá permitir que el deudor continúe negociando con respecto a los derechos sobre valores acreditados en la mencionada cuenta especial.

Según se indicó anteriormente, las reglas sobre prenda del UCC proporcionan un mecanismo simple para la creación y ejecución de garantías sobre títulos valores y derechos sobre valores.  Por lo demás, las reglas de prelación en caso de posibles conflictos de intereses también son muy claras.  El UCC determina que una garantía sobre derechos sobre valores se puede perfeccionar mediante la obtención del control.
  Un acreedor garantizado que obtenga el control tendrá prelación sobre un acreedor garantizado que no haya obtenido el control sobre los respectivos títulos valores.
  Un acreedor garantizado tendrá el control de un derecho sobre valores:  a) si el acreedor garantizado se convierte en el tenedor del derecho sobre valores; o b) si el intermediario de valores ha acordado que cumplirá con las instrucciones generadas por el acreedor garantizado sin necesidad de consentimiento ulterior por parte del tenedor correspondiente.
  Por lo demás, el UCC determina que el acreedor garantizado tendría control incluso si el propietario registrado retiene, a su vez, el derecho de realizar sustituciones, de enviar instrucciones al intermediario de valores, o de realizar cualquier otra operación con respecto al derecho sobre valores.
  El procedimiento de ejecución en caso de incumplimiento es muy sencillo.  El acreedor garantizado podrá vender el derecho sobre valores a un tercero enviando una instrucción a dichos efectos al intermediario de valores.
  Este procedimiento evita retrasos o limitaciones en la ejecución o liquidación de los valores o derechos sobre valores así prendados. 
Además de las normas simplificadas en cuanto a prendas, otro factor importante a tener en cuenta es que cualquier reclamo que surja respecto a un tenedor de derechos sobre valores sólo se podrá plantear respecto del intermediario de valores con el cual dicho tenedor de valores tenga una dirección contractual directa, y no contra otros intermediarios a niveles superiores (upper-tier intermediaries).  La amenaza de posibles gravámenes respecto de los intermediarios a niveles superiores ha sido identificada como uno de los principales impedimentos para lograr la irrevocabilidad (firmeza) de las transferencias o prendas de títulos valores en un mercado moderno.
  Las obligaciones en cada nivel de la cadena de intermediarios deberán ser independientes de aquellas que existan en el nivel siguiente — en otras palabras, deberá haber una separación entre los intermediarios, o una independencia vertical para cada eslabón de la cadena.  Los riesgos deberán definirse, distribuirse y transferirse de manera clara.  Esta independencia vertical (aislación o “abstracción”) garantiza que gran parte del riesgo se estructurará o dividirá en base a conjuntos de relaciones legales bilaterales.
  Por decirlo de alguna manera, los riesgos del tenedor de derechos sobre valores se concentrarán así en su propio intermediario de valores.

E. 
Implementación de los Cuatro Principios – Trabajos Recientes
1. Generalidades
Al implementar los cuatro principios fundamentales arriba referidos se debe prestar especial atención a los sistemas legales y tradiciones particulares de cada país.  Los principios no pueden considerarse de manera aislada, sino que deberán integrarse con las leyes nacionales de cada país.
  Sin embargo, es importante destacar también que los principios no tienen la intención de modificar algunas normas pre-establecidas, como ser:
 

a) la ley sustancial o material que rige la validez de los títulos valores y los derechos y obligaciones del emisor es la ley de la jurisdicción del emisor; y
b) la ley aplicable a cualquier controversia existente entre un tenedor de derechos sobre valores desmaterializados directamente en los libros de un emisor o de su agente y los derechos de un tercero también será la ley de la jurisdicción del emisor.

A nivel internacional se han dado ya pasos significativos para resolver algunos de los problemas identificados en este informe.  Así, por ejemplo, en Bélgica, el Decreto Real No. 62
 parece responder a los cuatro principios aquí reseñados.  En primer lugar, el Decreto define los derechos de un inversor o de un acreedor garantizado con respecto a los títulos valores como un paquete de derechos personales y de derechos de copropiedad en favor de cada persona que tenga derechos sobre valores del mismo tipo.  Este paquete de derechos no incluye derechos sobre valores identificables de manera individual, sino simplemente un derecho a una porción de los valores.
  En segundo lugar, el paquete de derechos incluye el derecho de reivindicación en caso de insolvencia del intermediario.  Este derecho permite que se le regrese al tenedor una cantidad específica de valores o de derechos sobre valores, y tendrá prelación a su vez respecto a los reclamos de los acreedores del intermediario.
  Finalmente, resulta posible conceder una prenda sobre derechos sobre valores mediante la acreditación del derecho correspondiente en una cuenta especial de prendas.
  De modo similar, los Decretos Ducales de Luxemburgo
 definen que no existe un derecho de persecución respecto de títulos valores individuales; en cambio, sí existe un derecho de propiedad respecto a un número de valores no identificados y de la misma clase detentados por el intermediario.  Los Decretos Ducales también aclaran la existencia de un derecho de reivindicación, así como la posibilidad de prendar valores mediante la acreditación del derecho en una cuenta especial.

En Francia, los títulos valores se desmaterializaron en noviembre de 1984.  Ya no existen los certificados, y los títulos se documentan como anotaciones en las cuentas que llevan los intermediarios financieros autorizados o el emisor.  A su vez, los emisores e intermediarios tienen cuentas con Euroclear Francia en las cuales los valores emitidos se documentan como anotaciones en cuenta.

Desde una perspectiva regional, la Directiva 98/26/EC del Parlamento Europeo y del Consejo sobre la Firmeza de la Liquidación en los Sistemas de Pagos y de Liquidación de Valores (19 de mayo de 1998) y la Directiva 2002/47/EC del Parlamento Europeo y del Consejo sobre Acuerdos de Garantía Financiera (6 de junio de 2002) han intentado armonizar algunos aspectos claves de las leyes de los miembros de la Unión Europea en materia de pagos de valores en el sistema de tenencia indirecta.  En cuanto a los temas vinculados con la ley aplicable, los mismos han sido tratados por la Convención de La Haya sobre la Ley Aplicable a Ciertos Derechos Relativos a Títulos Detentados por un Intermediario (supra, Sección C.2).

Cabe notar, sin embargo, que estos esfuerzos tienen sus limitaciones.  Según ha mencionado el Instituto Internacional para la Unificación del Derecho Privado (UNIDROIT), las directivas europeas operan tan sólo a nivel regional, mientras que la Convención de La Haya se encuentra limitada, por su propia naturaleza, a los temas de conflictos de leyes.
  En conclusión, si bien la identificación del tema de la ley aplicable elimina una fuente de considerable incertidumbre, en la aplicación de la Convención puede suceder que la ley que resulte aplicable sea, de por sí, poco clara o insatisfactoria.

UNIDROIT organizó un Grupo de Estudio sobre Normas Sustantivas Armonizadas sobre Títulos Valores Detentados en Forma Indirecta (el “Grupo de Estudio”) que se reunió por primera vez en setiembre del año 2002 y coincidió en la necesidad de analizar la modernización y armonización de ciertos aspectos clave del derecho material aplicable a la tenencia y transferencia a nivel transfronterizo de valores detentados por intermediarios.
  El Grupo de Estudio concluyó que tanto la certidumbre legal como la eficiencia económica en las operaciones del mercado global de títulos valores se ven limitadas por la falta de soluciones contestes en cuanto al fenómeno de la tenencia indirecta de títulos valores, y en consecuencia se necesitan normas armonizadas para llegar a un marco legal confiable, en particular cuando se trata de operaciones a nivel transfronterizo.  Sin embargo, el Grupo aclaró que sólo se necesitan normas armonizadas en la medida en que las mismas contribuyan a la reducción de los riesgos legales o sistémicos o a promover la eficacia en el mercado.  Dichas normas deberán incluir términos que sean lo más neutrales posible, formulados con referencia a los resultados que buscan lograr.  El Grupo de Estudio se refiere a esta técnica como un enfoque funcional u orientado a los resultados.
 

2. Futuros Trabajos de UNIDROIT

Siguiendo su enfoque funcional y orientado a los resultados, el Grupo de Estudio se concentró en la necesidad de responder a preguntas clave que requieren respuestas uniformes a nivel global, aunque sin perder de vista el deseo de establecer un marco legal sólido para los títulos valores detentados de manera indirecta.  De esta manera, se espera que el documento que surja como resultado de estos esfuerzos — y que posiblemente se complete como mínimo en un plazo de dos años
 — se dividirá en una convención obligatoria con requisitos mínimos y un anexo no obligatorio que sirva como guía práctica.

El Grupo de Estudio llegó a la conclusión preliminar de que se necesitarían reglas uniformes en una serie de áreas, incluyendo las siguientes:

a) la eliminación de gravámenes a nivel de intermediarios superiores (es decir, el riesgo de que un gravamen o inmovilización de activos a los efectos de ejecutar una acción contra un intermediario a un nivel inferior pueda alcanzar también a un intermediario a niveles superiores, afectando posiblemente a la totalidad de una cuenta y no meramente a los derechos del inversor que es parte en la reclamación);
 

b) la no aplicabilidad de reglas que impongan formalidades especiales como precondición para la eficacia de las transferencias de títulos valores detentados de forma indirecta (por ej., normas que impongan requisitos de escritura, firmas o notificaciones formales), más allá de los débitos o créditos realizados como anotaciones en cuenta;
 

c) normas claras para la creación y ejecución de garantías (incluyendo las formalidades correspondientes), con el objetivo de proteger al acreedor garantizado;
 

d) normas relativas a las disposiciones realizadas de manera informal (esto es, aquellas que no involucran anotaciones en cuenta);
 

e) confirmación de que las personas que adquieren un derecho de buena fe como resultado de la acreditación de valores en sus cuentas obtienen dicho derecho libre de cualquier reclamo en su contra — este principio deberá complementarse con normas relativas a la aceptación o no aceptación de la revocabilidad de los débitos y créditos;
 

f) liquidaciones netas (es decir, las anotaciones en cuenta realizadas por un intermediario pueden reflejar el cambio total neto en el balance total de sus tenedores tomados como conjunto);
 

g) confirmación del carácter firme y definitivo de las transferencias por anotaciones en cuenta (es decir, la irreversibilidad de los créditos realizados en una cuenta), así como la irrevocabilidad de las instrucciones dadas a un intermediario; 

h) reglas claras en cuanto a la posibilidad de realizar créditos provisionales (es decir, créditos ingresados en circunstancias que ocasionan que el número total de valores acreditados a cuentas que mantiene un intermediario excedan el monto total disponible de valores o derechos sobre valores que detenta el intermediario);
 y 
i) reglas claras en cuanto a la distribución de riesgos y pérdidas, a los efectos de definir quién sufre el riesgo de la falta de valores a nivel del intermediario directo del tenedor de la cuenta, o a cualquier otro nivel superior de intermediarios.

Es claro que las áreas identificadas por el Grupo de Estudio incluyen y analizan tres de los cuatro principios identificados por el Comité para la Modernización del Marco Legal de la Titularidad, Transferencia y Prenda de Títulos Valores — el cuarto principio, relativo a la ley aplicable, no fue incluido en el entendido de que el mismo ya había sido resuelto en virtud de la nueva Convención de La Haya. 
El Grupo de Estudio debe determinar aún si habrá de incorporar otros temas que requieran la armonización de las normas respectivas — en particular, el tema de la protección de los tenedores de cuentas en caso de insolvencia del intermediario y respecto a las acciones que en este contexto puedan iniciar los acreedores de dicho intermediario.  Otros posibles temas pueden incluir asimismo la necesidad de reglas uniformes con respecto al perfeccionamiento de garantías, e incluso la definición del término “valores” y la clase de documentos o instrumentos que abarca dicha definición.

En mayo de 2004, UNIDROIT organizó una serie de reuniones a los efectos de presentar al sector privado el primer borrador preliminar de una convención de normas sustantivas sobre títulos valores detentados por intermediarios.
  La primera de estas reuniones se llevó a cabo el 4 de mayo en Frankfurt, la segunda se realizó en las oficinas de Cleary, Gottlieb, Steen & Hamilton (Nueva York) el 11 de mayo de 2004, y la tercera fue en París el 18 de mayo de 2004.
 

El borrador de convención es el primer documento a ser circulado por UNIDROIT.  A modo de seguimiento, la quinta reunión del Grupo de Estudio se realizó en Budapest en setiembre de 2004.  Luego de esta reunión, y en base a los comentarios recibidos en las sesiones con el sector privado, el Grupo de Estudio revisará el primer borrador que habrá de ser enviado inicialmente a los miembros del Consejo Gubernativo (a principios o mediados de noviembre de 2004); el borrador será luego enviado a los estados miembros (principios o mediados de diciembre de 2004).  Se espera que se realicen deliberaciones adicionales con los representantes gubernamentales durante el curso del año 2005, y UNIDROIT espera tener un texto definitivo de la convención para fines del año 2006.
IV.
EL SISTEMA DE TENENCIA DE VALORES EN AMÉRICA LATINA

A. 
Generalidades
En términos generales, existe una considerable falta de uniformidad en el marco regulatorio aplicable a los títulos valores desmaterializados en América Latina.  Cabe destacar que incluso el grado de desmaterialización (en la medida que la misma es posible) varía de un país a otro.  En algunos países (incluyendo a Argentina, Colombia y Venezuela), deben presentarse los certificados físicos (o al menos un certificado global) al depositario central.  Las anotaciones en cuenta ser permiten, por ejemplo, en Guatemala, Uruguay, Brasil, Bolivia y El Salvador, pero el alcance legal de dichas anotaciones no ha sido definido en todos los casos.
  Finalmente, en un tercer grupo de países, la desmaterialización es opcional
 (este es el caso, por ej. en Chile y Perú)
 — en todos los casos, no se ha tomado total conciencia de las consecuencias de la operación de estos sistemas, en particular en lo que tiene que ver con la interacción con las normas sobre garantías mobiliarias, quiebras y normas relativas a conflictos de leyes.  

1. Panamá
La ley panameña refleja las características básicas del sistema de tenencia indirecta de valores del Artículo 8 del UCC.
  Los artículos 177 a 194 del Decreto-Ley 1/99 reseñan las normas que se aplican al sistema indirecto de tenencia de valores, incluyendo el rol desempeñado por los intermediarios y por la central de valores — que se define como la entidad encargada de la custodia de los valores, la liquidación y compensación de las operaciones a través de anotaciones en cuenta, y la transferencia y prenda de los títulos valores dentro del sistema de tenencia indirecta. 
El marco normativo también regula los derechos de los inversores (es decir, los adquirentes de títulos valores) con respecto al intermediario.  En la normativa panameña, el concepto de intermediario incluye a la central de valores así como a los corredores de valores (o casas de valores) con respecto a quienes el inversor mantiene una cuenta de valores.  Se prevé la existencia de distintos niveles de tenencia de valores, en los cuales los intermediarios de cada nivel (comenzando con el intermediario inicial, que trata directamente con el inversor) tendrán una cuenta de valores con un intermediario a un nivel superior. 
La normativa panameña también crea un nuevo derecho de propiedad llamado derecho bursátil, con características similares a las del concepto de derecho sobre valores (security entitlement) del Artículo 8 del UCC.  En virtud de este nuevo derecho de propiedad, un inversor en el sistema panameño de tenencia indirecta no tiene un derecho con respecto a los valores identificados de manera individual y detentados por el intermediario, sino un derecho de propiedad a prorrata con respecto a un conjunto de activos financieros que el intermediario detenta de manera fungible.
  La cuenta de valores con el intermediario es la vía por la cual el inversor ejerce su derecho de propiedad a prorrata respecto de los títulos valores correspondientes. 
De manera similar, el intermediario mantiene una cuenta de valores, en representación de sus clientes, con un intermediario a nivel superior.  El intermediario del nivel superior mantiene los valores sobre una base fungible, y el intermediario del nivel inferior tiene un derecho fiduciario a prorrata con respecto al conjunto de valores que mantiene el intermediario al nivel superior.
 

La normativa panameña también refleja otros principios imbuidos en el Art. 8 del UCC, incluyendo el concepto de control a los efectos de la transferencia de valores, así como los principios en materia de ley aplicable (es decir, aquellos casos en que se debe aplicar la ley del emisor, en contraposición a la ley del intermediario).  Sin embargo, cabe destacar que no existe una referencia específica al régimen especial que habrá de requerir el concepto de derecho bursátil en materia de quiebras (si bien se prevé que en el futuro se habrán de dictar reglamentos específicos en áreas vinculadas a la protección de los derechos del inversor).  Asimismo, sería necesario que el país dictara normas para regular los mecanismos de auto-ayuda — similares a los regulados en el Artículo 9 del UCC.

2. Bolivia

A diferencia de lo que sucede en la normativa panameña, el marco jurídico de otros países que se analizan en este informe no regula el sistema indirecto de tenencia de valores como un sistema independiente y sujeto a reglas específicas.  La normativa boliviana
 hace referencia a los participantes en un sistema de tenencia indirecta, incluyendo entidades de depósito (compañías cuyos accionistas son emisores de títulos valores, casas de bolsa, corredores y otros intermediarios), intermediarios que detentan valores en una entidad de depósito en nombre de sus clientes, emisores e inversores. 
El depositario mantiene un sistema de pagos y liquidaciones y actúa como custodio de los valores registrados a través de un sistema de anotaciones en cuenta.  El depositario puede abrir dos clases de cuentas para cada depositante (intermediario): a) una cuenta para los valores que se negocian directamente a nombre del depositante; y b) una cuenta que el depositante mantiene para sus clientes.  Sin embargo, no resulta claro en qué medida se distingue la relación entre el intermediario y la central de valores, por una parte, y la del intermediario con sus clientes, por la otra.

En virtud del artículo 49 de la ley boliviana, el depositario detenta los valores sobre una base fungible.  Sin embargo, el derecho de cada inversor respecto a los valores no se define como un derecho sui generis, como es característico en el sistema de tenencia indirecta de valores.  En la normativa boliviana, el inversor registrado en los libros del intermediario es de hecho el propietario de los valores depositados por el intermediario ante el depositario.  En consecuencia, el inversor tiene la propiedad de un número predeterminado de valores que no se encuentran individualmente identificados.  Finalmente, cabe destacar que entre los temas que restan aclarar en la legislación boliviana se encuentran los referidos a riesgos sistémicos, perfeccionamiento y derechos de prelación de tenedores de derechos y tenedores del control, ley aplicable, y temas vinculados a la quiebra del intermediario, entre otros.
3. Brasil

La desmaterialización de valores es válida desde la perspectiva del marco legal brasileño.  En virtud de la ley 6404/76 (la Ley Brasileña de Sociedades o “LBS”), las sociedades pueden exigir que todas sus acciones, o una o más clases específicas de acciones, se emitan en forma desmaterializada (es decir, sin que se emitan certificados) y se mantengan en cuentas de depósito a nombre de sus respectivos tenedores.  Sólo aquellas instituciones financieras autorizadas por la Comisión de Valores Mobiliarios (Comissão de Valores Mobiliários—CVM) pueden brindar servicios de anotaciones de valores en cuenta. 
Existen en Brasil sistemas de tenencia indirecta de valores en virtud de los cuales los valores se depositan ante un custodio que detenta los valores en representación de los respectivos propietarios.  Ejemplos de estos mecanismos se encuentran en materia de custodia de acciones regulados por la LBS, así como en las reglas relativas a la Central de Custodia y Compensación de Valores Privados y al Servicio de Compensación y Custodia, entre otros.  
La LBS establece que los intermediarios de valores, como ser los custodios, pueden detentar valores en representación de sus inversores.  En virtud de este mecanismo, el propietario de los valores deposita los valores con el custodio, quien tendrá un título fiduciario y las obligaciones de un depositario con respecto a los valores depositados.  Sin embargo, la propiedad de los valores no se transmite al custodio.

El depositario no tiene derecho a vender las acciones.   En virtud del artículo 31 de la LBS, la transferencia de la propiedad de una acción se debe realizar en los registros de la sociedad en el Libro de Registro de Acciones (Livro de Registro de Ações).  La propiedad también se documenta en estos registros.  El Art. 34 de la LBS también prevé que la sociedad puede permitir que sea una institución financiera quien lleve el registro de las acciones.  En dichos casos, las transferencias se realizan en los libros de las instituciones financieras y la propiedad se documenta por medio de una declaración o certificado emitido por dichas instituciones. 
Brasil no cuenta con mecanismos similares a los establecidos por el Art. 8 del UCC, en virtud de los cuales se reconoce la validez de un acuerdo entre el intermediario y el inversor a los efectos de realizar una transferencia válida de la propiedad de títulos valores.  Si la operación en cuestión no se encuentra registrada en los libros de la sociedad o de la entidad financiera, en su caso, entonces dicho acuerdo sólo generaría una acción personal o contractual con respecto al intermediario. 
Tanto en el sistema de tenencia directa como en el de tenencia indirecta, el inversor se mantiene como propietario de los títulos valores, aunque en el sistema de tenencia indirecta se transmite al custodio una propiedad de naturaleza fiduciaria, y el custodio deberá actuar en nombre del inversor y tendrá obligaciones de depositario con respecto a los valores depositados. 
Existen asimismo normas específicas que se aplican a la tenencia de valores a través de un depositario o custodio y que regulan, entre otros aspectos: (i) la relación entre el custodio y el propietario; (ii) las distribuciones; (iii) el ejercicio de los derechos de voto (en lo aplicable); y (iv) la prenda de valores.

Normalmente, el intermediario detenta los valores de manera fungible, y el depositario deberá eventualmente transferir al propietario el mismo número de acciones que fue depositado originalmente.  El Art. 41 de la LBS aclara de manera específica que las acciones en poder del custodio se encuentran depositadas sobre una base fungible. 
Otra práctica habitual en el mercado brasileño es que los depositarios realicen a su vez convenios con otras entidades para la subcustodia de los valores.
  Los valores detentados por el subcustodio lo son en representación de los respectivos propietarios y no del depositario.  El contrato de subcustodia sigue los mismos principios generales que el contrato de custodia. 
Es importante notar que la doctrina brasileña ha indicado que uno de los principales problemas con respecto a la desmaterialización de valores se vincula a la falta de existencia de un marco regulatorio suficiente o apropiado en cuanto a los derechos y obligaciones que se generan por estos títulos valores desmaterializados.  Este insuficiente marco legal dificulta asimismo la resolución de posibles conflictos respecto a estos títulos que se pudieren plantear ante los tribunales brasileños.  Finalmente, y como en el caso de Bolivia, no se han tratado de manera apropiada los temas vinculados a los riesgos sistémicos, perfeccionamiento y derechos de prelación de tenedores de derechos y tenedores del control, ley aplicable, y temas vinculados a la quiebra del intermediario, entre otros.

4. Chile

El enfoque chileno con respecto a las relaciones entre los diversos participantes en el sistema de tenencia indirecta de valores es distinto al que aplican otros países latinoamericanos.
  El Art. 5 de la ley chilena establece que se considera al depositario de valores como propietario de los valores en lo que respecta a su relación con el emisor y frente a terceros.  Sin embargo, el intermediario y sus clientes seguirán estando legitimados respecto de dichos valores en lo relativo al ejercicio de los derechos económicos y otros derechos que resulten de dichos valores.  Esta característica del sistema chileno tiene como efecto generar la existencia de una división de los derechos sobre los valores entre el depositario y el inversor/depositante. 
El depositario juega un rol preponderante en el sistema chileno, en particular en lo que respecta a la transferencia de los valores y la liquidación de las operaciones.  Este rol se ve asimismo acompañado de una obligación fiduciaria en virtud de la cual el depositario tiene que cumplir con requisitos de desempeño extremadamente estrictos.
  Esta característica diferencia al sistema chileno de los sistemas de otros países en que el depositario no cuenta con estándares claros aplicables a sus obligaciones ni a su desempeño. 

Igual que en el caso de Bolivia, Chile no regula un derecho de propiedad sui generis, el cual es uno de los elementos claves del sistema de tenencia indirecta de valores.  Por lo demás, tampoco el sistema chileno regula temas vinculados a los riesgos sistémicos, perfeccionamiento y derechos de prelación de tenedores de derechos y tenedores del control, ley aplicable, y temas vinculados a la quiebra del intermediario, entre otros. 

5. El Salvador

El decreto salvadoreño Nro. 742 de 2002 relativo a las anotaciones de valores en cuenta tiene ciertas características similares a las normativas chilena y boliviana.
  El decreto regula el desempeño del depositario en lo que respecta a la custodia y transferencia de valores, y a la liquidación de las operaciones respectivas.  Las transferencias y pagos se realizan mediante anotaciones en las cuentas de los “participantes directos” que mantienen cuentas de depósito con el depositario.  El depositario detenta los valores de manera fungible. 
En virtud de la normativa salvadoreña, los derechos de propiedad del inversor respecto a los títulos valores detentados por el depositario se ejercen a través de intermediarios.  A solicitud del intermediario (“participante directo”), el depositario emitirá un certificado en favor del propietario, en el que indicará la cantidad y características de los respectivos valores.  Este certificado podrá ser utilizado para comprobar la propiedad de los valores, y también como un método para efectuar la transferencia de dichos valores.  Sin embargo, cabe notar que en virtud de la emisión del certificado correspondiente, los títulos valores comprendidos en el mismo quedarán inmovilizados y no se podrán realizar anotaciones adicionales respecto a la cuenta en la que se encuentren representados dichos valores sino hasta el momento en que el certificado sea devuelto al depositario, o si media una orden judicial.  A diferencia de las soluciones adoptadas por otros cuerpos legales, esta característica permite que los títulos valores detentados en el sistema indirecto puedan ser transferidos en forma directa por sus dueños mediante los certificados emitidos por el depositario.  
Al igual que en el caso de Bolivia, Brasil y Chile, El Salvador no crea un derecho de propiedad sui generis — el elemento clave en el sistema de tenencia indirecta.  En nuestra opinión, este sistema se basa más bien en una variante del contrato de origen romano de depósito especial o préstamo de uso (commodatum) como fuente de la obligación del depositario de devolver bienes fungibles al depositante.  En consecuencia, el sistema no regula tampoco temas vinculados a los riesgos sistémicos, perfeccionamiento y derechos de prelación de tenedores de derechos y tenedores del control, ley aplicable, y temas vinculados a la quiebra del intermediario, entre otros. 

6. Guatemala

La normativa guatemalteca también incluye algunos de los elementos del sistema de tenencia indirecta, aunque el sistema presenta asimismo algunas características distintivas.  El capítulo VII del Decreto 43-96
 regula un contrato de depósito colectivo de valores con la bolsa de comercio.  A diferencia de otros países, en Guatemala la bolsa de comercio actúa como depositario de los valores.  En dicha calidad, la bolsa celebra contratos de depósito colectivo de valores en virtud de los cuales recibe los títulos valores de parte de los depositantes (intermediarios y otras entidades) y los detenta en base a un criterio de fungibilidad.  La ley establece que, en su calidad de depositaria, la bolsa de comercio deberá llevar un registro de todas las transferencias y demás operaciones vinculadas a los títulos valores depositados.  Sin embargo, no existen normas específicas en cuanto al funcionamiento de este registro.  

Al igual que en los países mencionados anteriormente, no existe en Guatemala certidumbre con respecto a cómo solucionar problemas de riesgo sistémico, la prelación especial concedida a los tenedores de derechos de valores y tenedores del control — en particular en situaciones de quiebra — y problemas vinculados a la determinación de la ley aplicable. 
7. México

A diferencia de lo que pasa con la aplicación del Artículo 8 del UCC en los Estados Unidos, en México un título valor detentado a través de un intermediario no se considera un derecho especial (security entitlement).  La naturaleza legal de los derechos derivados de los títulos valores permanece incierta.  ¿Se trata de un derecho sobre bienes corporales o incorporales, tangibles o intangibles?  ¿Se trata de un derecho real sobre el título valor adquirido?  ¿O se trata de un derecho contractual con respecto a los valores prometidos o al valor de los mismos?  En virtud de las leyes mexicanas, el derecho de un inversor sobre los títulos valores que se detentan a través de los intermediarios financieros puede interpretarse ya sea como un derecho de propiedad rastreable y determinable respecto a ciertos valores individualizados, o como un derecho contractual respecto al intermediario.  Esta ambivalencia en la caracterización de los derechos de un tenedor, que va de los derechos reales a los derechos personales o contractuales no permite que los participantes en el mercado puedan determinar de antemano cuál será la ley material aplicable, lo que contribuye a su vez a generar una atmósfera de incertidumbre — un problema que se ve exacerbado cuando se tratan de responder interrogantes respecto a la quiebra de un intermediario. 
a)
Consideraciones Relativas a los Acreedores de un Intermediario Insolvente si el Derecho del Inversor se Considera un Derecho Real
Si el derecho que tiene un inversor con respecto a los títulos valores se considera un derecho de propiedad, los acreedores del intermediario no tendrán ninguna posibilidad de acción con respecto a dichos títulos valores en caso de insolvencia o concurso del intermediario — siempre y cuando dichos títulos sean identificables y su propiedad no se hubiere transferido al deudor (intermediario) por título legal definitivo e irrevocable (Art. 70 de la Ley de Concursos Mercantiles).  Es concebible que este sería el caso aún si el intermediario hubiere prendado los títulos valores en favor de sus acreedores.  En principio, el adquirente de los títulos podría alegar que, al no ser el intermediario el dueño de los valores, no tenía facultades como para prendarlos.  A pesar de que México adoptó recientemente una ley de garantías mobiliarias que intenta obviar el requisito de la propiedad a los efectos de la creación de una garantía, esta característica no fue lo suficientemente aclarada en las respectivas reformas a las normas sobre garantías mobiliarias de mayo de 2000 y diciembre de 2003.  Por lo demás, las reformas mexicanas no han resuelto completamente el tema de si el acreedor del adquirente de los títulos valores se encuentra en mejor posición que el acreedor del intermediario, o vice-versa. 
Si la posesión virtual o tenencia de valores por parte del intermediario-deudor se origina en una relación de representación, entonces deberá concluirse, en aplicación del Art. 71 numeral VII de la Ley de Concursos Mercantiles, que dichos bienes son claramente separables de la masa de los bienes del deudor.  Sin embargo, quedará por determinar si los activos del inversor son determinables, según se requiere en la redacción del Art. 70 de la citada ley. 
b)
Consideraciones Relativas a los Acreedores de un Intermediario Insolvente si el Derecho del Inversor se Considera un Derecho Contractual
Si el derecho del tenedor de valores con respecto al intermediario se asimila a una mera acción contractual contra dicho intermediario, debe concluirse que el tenedor de los valores no tiene la propiedad de los mismos y que, de hecho, los títulos valores han sido transferidos al intermediario.  En conclusión, de optarse por esta interpretación, los títulos valores no serán retirados de la masa de bienes del intermediario fallido y los reclamos de los inversores pasarán a ser reclamos generales contra la masa.  En este caso, los inversores sólo se cobrarán luego que se hayan satisfecho los créditos de los acreedores privilegiados (laborales y tributarios), hipotecarios y acreedores con privilegios especiales.
8. Uruguay

La tenencia indirecta de valores no es un fenómeno inusual en el Uruguay, aunque por lo general se trata en estos casos de relaciones entre el sistema bancario nacional y clientes off-shore cuyos títulos se detentan fuera del Uruguay, ya sea a través de intermediarios vinculados o no vinculados. 
No existe normativa a nivel nacional respecto a la tenencia indirecta de valores, ni tampoco casos de jurisprudencia u opiniones doctrinarias publicadas sobre este tema.  Estas operaciones se rigen por prácticas generadas mayormente a nivel del Banco Central del Uruguay, los bancos privados y un número limitado de profesionales especializados, y rara vez se discuten o analizan fuera de estos círculos.  
La ley aplicable a los títulos detentados de manera indirecta se encuentra envuelta en una considerable incertidumbre en virtud de la conjunción de tres factores que complican aún más el análisis de este tema.  Estos factores son los siguientes: 

a) los fideicomisos (incluyendo las transferencias fiduciarias) todavía son vistos como una figura legal foránea a las prácticas nacionales; 

b) las normas de conflicto son complejas y peculiares a la realidad uruguaya; y
c) las normas sobre quiebra en general, y las reglas sobre compensación de débitos y créditos como parte de anotaciones en cuenta en el contexto de la quiebra son virtualmente inexistentes y generan, en consecuencia, una incertidumbre considerable.
B.
Sistema de Anotaciones en Cuenta y Desmaterialización
Casi todos los ordenamientos legales que se analizan en este informe permiten el uso de un sistema de anotaciones en cuenta a los efectos de realizar transferencias y otras operaciones respecto a títulos valores, si bien algunos sólo utilizan dicho sistema de forma muy limitada (este es, por ejemplo, el caso de Uruguay).  A los efectos de este informe, el sistema de anotaciones en cuenta se refiere no sólo al proceso mediante el cual se efectúan los pagos y liquidaciones, sino también al método en virtud del cual los títulos valores son creados y registrados previo a su oferta pública inicial.  Algunas de las leyes analizadas en este informe se refieren a este proceso como la desmaterialización de títulos valores.  
A pesar de que el concepto de desmaterialización resulta relativamente uniforme en las leyes analizadas (es decir, se trata de la representación de los títulos valores a través de anotaciones en un registro, en lugar de instrumentos físicos negociables), el método en virtud del cual se procede a dicha desmaterialización no guarda la misma uniformidad.  Algunas leyes requieren un documento físico que luego se convierta, a su vez, en anotaciones en cuenta,
 mientras que otros sistemas tan sólo requieren que el emisor cree en sus registros las anotaciones vinculadas a la emisión correspondiente;
 a su vez, en algunos países todavía resta por determinarse la naturaleza de los respectivos derechos y obligaciones (es el caso, por ej., de Brasil, México y Uruguay).

El Decreto salvadoreño Nro. 742 de 2002 fue redactado específicamente para regular las anotaciones electrónicas de valores desmaterializados en cuenta.  La desmaterialización de los valores ocurre cuando los documentos físicos negociables se “transforman” en anotaciones electrónicas en cuentas que lleva el depositario.
El depositario llevará cabo la transferencia y pago de los valores a través de anotaciones electrónicas en las cuentas individuales.  Estas cuentas individuales reflejarán a su vez el saldo de valores existentes, representados por las respectivas anotaciones.  El depositario debe llevar asimismo cuentas electrónicas globales compuestas de la totalidad de los títulos valores depositados por cada participante directo (intermediario), en las cuales se identificarán los títulos que son de propiedad de dicho participante, así como aquellos que el participante tiene a cuenta de terceros.  A solicitud del participante directo, el depositario emitirá certificados en favor de los inversores individuales a los efectos de evidenciar sus respectivos derechos respecto a los títulos valores. 
En comparación con la normativa panameña, el decreto salvadoreño parece ser menos flexible.  Al analizar la creación de títulos valores desmaterializados, la ley panameña realiza una distinción significativa entre valores desmaterializados per se y valores que han sido creados dentro del sistema de tenencia indirecta.  Los Arts. 163 a 176 de la ley panameña regulan la creación, emisión, transferencia, pago y prenda de títulos desmaterializados.  Sin embargo, según se indicó anteriormente (Sección A.1 supra), el sistema de tenencia indirecta en Panamá se aplica en general a los activos financieros, y supuestamente este sistema incluiría a los títulos valores desmaterializados.  Sin embargo, es importante destacar que las normas que se aplican al sistema de tenencia indirecta en general prevalecen sobre las normas específicas sobre títulos valores desmaterializados, en caso de existir conflictos entre las mismas.  Esta es una característica particular del sistema panameño y demuestra el deseo de reflejar las prácticas existentes en el mercado financiero global. 
Bolivia, Chile y Guatemala también tienen normas relativas al registro y control de los títulos valores representados por anotaciones en cuenta en los registros del depositario, pero estas normas no parecen tener la flexibilidad y conexión necesarias con respecto a las prácticas del mercado.  Por ejemplo, como paso previo a la creación de títulos valores desmaterializados, la ley boliviana requiere la formalización de un instrumento público que defina las características, términos, condiciones y demás aspectos que identifiquen a los títulos a emitirse.  Chile y Guatemala, por su parte, requieren que los títulos valores sean registrados y que las anotaciones correspondientes se efectúen en los libros del emisor, reflejándose las mismas ulteriormente en los registros del depositario. 

C.
Los Roles de los Participantes en el Sistema de Tenencia Indirecta
1. Caracterización de los Derechos del Inversor con Respecto al Intermediario y al Depositario
Dentro de los países analizados en este informe, Panamá es el único que ha incorporado a su legislación el concepto del sistema de tenencia indirecta de manera específica.  Según se indicó anteriormente, Panamá creó el concepto del derecho bursátil como un nuevo derecho de propiedad que se aplica exclusivamente en el ámbito del sistema de tenencia indirecta de títulos valores, y que se asemeja considerablemente al concepto de “security entitlement” del Artículo 8 del UCC.  
En contraposición, los demás países que se analizan en este informe continúan basando la fundamentación de los derechos del inversor en los conceptos tradicionales del sistema de tenencia directa — aunque tratando de reflejar de alguna manera los elementos del sistema de tenencia indirecta.  En mayor o menor grado, las legislaciones en todos estos cuerpos legales llegan a la conclusión de que, en última instancia, el inversor es el dueño de los títulos valores. 
Algunos países (por ej., Brasil, El Salvador y Bolivia) aclaran que a solicitud del depositante (por ej., un intermediario), el depositario deberá emitir certificados en favor de los propietarios de los títulos valores.  Se considerará que el tenedor del certificado correspondiente es el legítimo dueño de los valores representados por dicho certificado (es decir que, de alguna manera, los títulos se materializan a través del certificado).  Sin embargo, dichos títulos estarán entonces inmovilizados, en la medida en que no se podrán realizar más anotaciones en cuenta respecto de los mismos hasta tanto el certificado no sea devuelto al depositario a efectos de su cancelación.  Esta situación podría generar riesgos para otros participantes en el mercado que pudieren tener reclamos o acciones respecto de los valores representados por el certificado al momento en que el certificado sea devuelto, o incluso mientras los valores se encuentran inmovilizados.  Las leyes respectivas no resuelven de manera clara temas vinculados a la prelación de los terceros en sus relaciones con el inversor, u otros posibles intereses que se encuentren en conflicto con los del inversor.  De alguna manera, la utilización de estos certificados convierte al incipiente sistema de tenencia indirecta de valores en un sistema de tenencia directa. 

A su vez, la ley chilena divide los derechos de propiedad respecto a los valores entre el depositario y el inversor.  En algunas circunstancias y para ciertos fines, se considera que el depositario es el dueño de los valores (por ejemplo, en su relación con el emisor y también frente a terceros).  Sin embargo, en aquellos casos en que se emite un certificado (como sucede en Brasil, El Salvador y Bolivia), el inversor pasa a ejercer el derecho de voto, así como otros derechos derivados de los títulos valores.  En estos casos no queda claro si el inversor detenta un derecho de propiedad con respecto al intermediario o al depositario, o si dicho derecho tiene una naturaleza meramente contractual. 
2. El Rol del Intermediario
El rol del intermediario es de particular importancia en el sistema de tenencia indirecta de valores.  De manera similar a lo que sucede en el régimen del Art. 8 del UCC, la ley panameña incluye una clara definición de las funciones y obligaciones del intermediario con respecto al inversor, así como del rol de la central de valores con respecto al intermediario.  Sin embargo, la inclusión por parte de la ley panameña del concepto de “título fiduciario” puede generar inquietud y dudas sobre el alcance de dicho concepto — un concepto que deberá ser analizado en mayor detalle cuando se intente modernizar y armonizar de manera concreta la normativa existente en la región en materia de títulos valores.
En virtud del Art. 179 de la ley panameña, el intermediario adquiere un título fiduciario con respecto a los valores.  La ley indica asimismo que los valores detentados en esta calidad no pasan a ser de propiedad del intermediario y, en consecuencia, no se verán afectados por los posibles reclamos de los acreedores del intermediario ni se considerarán parte integrante de la masa de bienes del intermediario en caso de quiebra o concurso.  Estas características del título fiduciario pueden resultar aspectos positivos a tener en cuenta en vistas a la posible armonización de las normas legales en esta materia.  Sin embargo, restarían por definir otros aspectos vinculados al riesgo sistémico.  Una conclusión similar se puede inferir bajo la ley brasileña.  
Por lo demás, la ley panameña tiene la virtud de definir ciertas obligaciones que debe cumplir el intermediario y que son de extrema importancia, como lo es la obligación de mantener activos financieros suficientes para satisfacer los derechos de los inversores con respecto a los valores.  Adicionalmente, existen restricciones respecto a la facultad del intermediario de gravar los títulos valores a menos que medie el consentimiento del inversor.  El intermediario debe ejercer todos los derechos derivados de los títulos correspondientes de conformidad con las instrucciones del inversor. 
El rol del intermediario en los otros países analizados en este informe se encuentra sujeto a ciertas normas y al cumplimiento de ciertas obligaciones.  Sin embargo, cabe destacar que estas obligaciones se encuentran reguladas de manera predominante desde la perspectiva de la administración pública y de las políticas públicas — ese es, por ejemplo, el caso de Bolivia, donde existe la obligación de crear un fondo de garantía.  En estos ordenamientos jurídicos, las obligaciones a las que se encuentra sujeto el intermediario con respecto a los inversores caen dentro del ámbito de las normas aplicables a los contratos de representación o mandato.  No existen normas específicas que se apliquen a los principios y requisitos inherentes a un sistema de tenencia indirecta de valores.  En virtud de las reglas generales de representación, el intermediario será responsable si deja de cumplir con las instrucciones del inversor, o en caso de negligencia o dolo.  Uno de los problemas que surge como resultado de la aplicación de esta clase de normas es que la mayoría de los países latinoamericanos no cuentan con guías o lineamientos claros en cuanto a la diligencia requerida al mandatario en aquellos casos en que las partes no han definido expresa y formalmente (normalmente, en un poder) todas y cada una de las obligaciones del mandatario. 
3. El Rol del Depositario
En el sistema de tenencia indirecta, el depositario es un intermediario a un nivel superior.  En consecuencia, las normas y principios mencionados en la sección anterior se aplican asimismo al depositario.  
En términos generales, al depositario se le confía la custodia de los valores, así como las operaciones vinculadas al pago y liquidación de las respectivas transacciones.  Los ordenamientos jurídicos de todos los países analizados en este informe contemplan la creación y operación de un sistema de anotaciones en cuenta en virtud del cual el depositario cumple con las instrucciones generadas por los intermediarios (o por otros depositantes) mediante créditos y débitos en las respectivas cuentas de depósito de dichos intermediarios.  
Otra característica común es el rol que juega el depositario como tenedor nominal de los valores.  En base a las instrucciones generadas por el intermediario (actuando en nombre propio o a cuenta de sus clientes), el depositario ejerce los derechos derivados de los valores, como ser los derechos de voto o los derechos a cobrar dividendos u otros beneficios directamente respecto del emisor.
Existen considerables diferencias entre los países analizados en este informe con respecto al alcance de las obligaciones que debe cumplir el depositario.  Por ejemplo, en Chile el depositario se encuentra sujeto a requisitos sumamente estrictos en cuanto a la diligencia debida.  El Art. 27 de la ley chilena determina que el depositario será responsable aun en caso de culpa levísima (no se requiere dolo o culpa grave para generar la responsabilidad) que resulte en mermas, extravíos, pérdidas, deterioros, destrucción o retardos en la liquidación de las operaciones, entre otros.  Además, el depositario es responsable por la autenticidad e integridad de los valores que ha admitido en su custodia.  A pesar de que la norma en cuestión aclara que el depositario tiene el derecho de repetir contra el intermediario o contra el depositante si existe responsabilidad por parte de éste, la responsabilidad primaria sigue recayendo en el depositario.

Un estándar de diligencia similar se encuentra regulado por el Art. 64 de la ley salvadoreña.  De conformidad con esta disposición, el depositario es responsable por los perjuicios causados por no cumplir con la debida diligencia todas las operaciones necesarias a los efectos de realizar las anotaciones en cuenta, incluyendo por las inexactitudes y retrasos en dichas operaciones. 
4. Quiebra del Intermediario y del Depositario
El tema de la insolvencia o quiebra del intermediario y del depositario ha sido analizado por los países incluidos en este informe en diversos grados y con distintas soluciones. 
En el caso de Panamá, el Art. 179 del Decreto-Ley Nro. 1/1999 determina que los valores detentados por un intermediario (tanto la central de valores como un intermediario a niveles inferiores) no son parte del patrimonio del intermediario y, en consecuencia, no se habrán de incluir dentro de la masa de bienes del intermediario en caso de insolvencia o quiebra del mismo.  Una solución similar adopta Brasil:  el intermediario tiene tan sólo una vinculación contractual con el inversor, y la propiedad de los títulos respectivos permanece con el inversor.  En consecuencia, el inversor puede reclamar sus derechos de propiedad de conformidad con lo regulado por el Art.  76 de la Ley de Quiebras,
 que incluye el derecho de restitución.
La ley boliviana incluye un principio similar en sus artículos 26 y 54, aplicables respectivamente a las agencias de bolsa y al depositario.  Estas normas aclaran que los títulos valores que se encuentren en poder de la agencia de bolsa o del depositario en nombre de los clientes respectivos no formarán parte del patrimonio de dichas entidades y, como corolario, no podrán ser utilizados para satisfacer las obligaciones de la agencia de bolsa o del depositario ante sus respectivos acreedores. 
El artículo 34 de la ley salvadoreña dispone, de manera más abstracta, que los valores que el depositario tenga en administración no podrán quedar sujetos a gravámenes como resultado de las obligaciones asumidas por el depositario en carácter personal. 
La situación es más compleja en México debido a que, según se indicó anteriormente, el derecho sobre títulos valores que detenta el intermediario puede interpretarse como un derecho de naturaleza real o contractual, generándose así el riesgo de que un juez se vea enfrentado a dos posibles interpretaciones que, a su vez, lleven a resultados muy distintos en cuanto a la protección de los inversores en caso de quiebra o insolvencia del intermediario.  
Finalmente, en Uruguay el riesgo se encuentra vinculado predominantemente al modo en que se aplican las normas, y no tanto al contenido mismo de dichas normas.  La normativa en materia de quiebras evita, en teoría, que una empresa que ha entrado en cesación de pagos o ha perdido su capital continúe realizando operaciones comerciales sin iniciar un proceso de quiebra.  Sin embargo, en la práctica muchas empresas continúan con sus actividades comerciales — pagando las deudas a algunos acreedores, pero no a otros — hasta agotar sus activos, sin que existan consecuencias legales o penales significativas ante dicha práctica. 

Típicamente, los acreedores que solicitan una declaración de quiebra en el Uruguay se ven involucrados en un largo proceso escrito contra el deudor en el que se debate la existencia de las condiciones necesarias para decretar la quiebra.  Este procedimiento puede llevar meses, o incluso años, y durante este período el deudor continuará con sus actividades sin mayores restricciones.  Por lo demás, la aplicación de las normas afines al sistema del Capítulo 11 en los Estados Unidos se da de manera tal que un comerciante astuto que se ampare a dicho procedimiento podrá evitar la quiebra y continuar operando por espacio de dos, tres o quizás cuatro años, a pesar de la posible oposición de sus acreedores. 
5. Transferencia y Prenda de Valores
Según se indicó anteriormente, los diversos ordenamientos jurídicos que se analizan en este informe prevén la utilización de sistemas de anotaciones en cuenta para la transferencia de títulos valores.  El depositario (y en algunas instancias, también el emisor, como es el caso en Guatemala) tiene responsabilidad por la liquidación de las operaciones vinculadas a los respectivos títulos valores y, en consecuencia, debe realizar los créditos y débitos en las cuentas de los respectivos participantes.
La ley panameña es la más detallada en términos de las normas y principios que rigen la transferencia de derechos bursátiles, así como los elementos para el perfeccionamiento y el carácter final y definitivo de la operación.  Los artículos 182 a 185 de la ley panameña determinan que una persona que adquiera un derecho bursátil por una consideración, y sin tener aviso de posibles reclamos o acciones es un adquirente protegido, y en consecuencia está libre de posibles acciones o reclamos por parte de terceros.  Un concepto clave en esta ley es el concepto de control o poder de dirección (Art. 162), que refleja el concepto del Artículo 8 del UCC.  En conclusión, en principio los acreedores garantizados del intermediario y los inversores podrían encontrarse protegidos en caso de un proceso de quiebra.  Sin embargo, esta protección dependerá en gran medida de la armonización de la normativa sobre títulos valores con los principios que se aplican en materia de garantías mobiliarias y ejecución, que en el momento en Panamá continúan siendo contrarios a lo preceptuado por la ley del mercado de valores. 
A pesar de que algunas de las disposiciones en los demás ordenamientos jurídicos hacen referencia al carácter firme y definitivo de las transferencias de valores, dichas disposiciones no siempre acogen todos los principios inherentes al sistema de tenencia indirecta de valores.  A modo de ejemplo, el Art. 15 de la ley chilena dispone que “los valores adquiridos mediante cualquiera de los sistemas de transferencia establecidos en esta ley se entenderán libres de gravámenes, prohibiciones o embargos, sin perjuicio de la responsabilidad del depositante a quien le fueren oponibles tales gravámenes, prohibiciones o embargos, y de la empresa al registra estos valores o al anotar una nueva transferencia de valores ya inscritos.”
En virtud de la ley boliviana, los estados de cuenta y recibos emitidos por los intermediarios y que certifiquen la liquidación de una operación serán eficaces no sólo entre las partes que participaron en dicha operación, sino también frente a terceros.  Esta disposición es algo abstracta y no aclara en demasía el carácter firme y definitivo de las operaciones, en contraste con las normas reguladas por la ley panameña, de carácter más claro y específico.  
Las prendas de acciones constituyen una práctica muy utilizada en Brasil.  Sin embargo, existe una serie de condiciones que se deben cumplir para que dichas prendas tengan validez.  En primer lugar, la prenda de acciones debe documentarse por instrumento público o privado que describa la obligación prendaria e identifique las acciones prendadas (incluyendo la cantidad, número de serie, tipo, clase, forma e identificación del emisor).  Además, todas las prendas deberán registrarse.  En el caso de acciones nominativas, las prendas deberán registrarse en el libro registro de acciones nominativas de la sociedad.  En el caso de acciones que se evidencian por anotaciones en cuenta, el documento de prenda deberá registrarse en los libros de la respectiva institución financiera.  La validez de la garantía dependerá siempre de la existencia del registro correspondiente.  
En Brasil, la prenda sobre valores puede ejecutarse ya sea a través de un procedimiento judicial o extrajudicial.  Sin embargo, el procedimiento extrajudicial debe estar específicamente previsto en el contrato de prenda.  Si no existe una previsión especial, la venta se deberá realizar por vía judicial, a través de una subasta pública. 

Es posible negociar títulos valores dados en garantía en operaciones privadas — no así en el mercado abierto. 
La posibilidad de crear una segunda prenda simultánea continúa siendo un tema muy controversial en Brasil, ya que de conformidad con las leyes brasileñas, las prendas sobre valores se perfeccionan con la transferencia del título correspondiente al acreedor.  Parte de la doctrina brasileña sostiene que no es posible transferir la posesión de un título valor a dos personas de manera simultánea, lo que en los hechos hace imposible la creación de una segunda prenda.  Sin embargo, otra parte de la doctrina afirma que este obstáculo se puede salvar si ambos acreedores convienen en transferir el título valor a un tercero depositario, quien detentará el valor por cuenta de ambos.

En virtud de la ley brasileña (Código Civil, Art. 1428) no le es posible al acreedor garantizado tomar posesión del bien prendado en caso de incumplimiento de la obligación correspondiente.  En estas circunstancias, el acreedor podrá promover una venta amigable (sólo en aquellos casos en que se hubiere convenido) o una venta judicial de conformidad con el código de procedimientos.
En México, el contrato de caución bursátil se encuentra regulado por el Art. 99 de la Ley del Mercado de Valores.  El contrato no requiere del endoso, entrega física del certificado o del registro en los libros del emisor.
  El contrato deberá ser enviado por el corredor a INDEVAL, solicitando la creación de una cuenta de garantía o el incremento de la cuenta, si la misma ya existía.
  INDEVAL mantiene tres tipos de cuentas distintos por intermediario: a) una cuenta para los títulos valores que se detentan por cuenta propia; b) una cuenta para los valores de los clientes; y c) una cuenta para los valores dados en garantía.  El fundamento de esta estructura tripartita es el de proteger tanto a los inversores como a los acreedores contra transferencias indebidas.
  A pesar de no ser un sistema perfecto, la segregación de cuentas promueve la transparencia en los registros y ayuda a reducir los errores al no permitir la combinación o confusión de cuentas de valores.  Adicionalmente, el sistema prevé la posibilidad de un procedimiento de ejecución sumaria (Art. 341 de la Ley General de Títulos y Operaciones de Crédito); cabe notar, sin embargo, que el ideal sería poder contar con un procedimiento aún más expedito a los efectos de la ejecución de estas garantías. 
En términos generales, y con la posible excepción de Panamá, la normativa sobre transferencias y prendas de valores en los países latinoamericanos se beneficiarían considerablemente de poder contar con disposiciones más claras y más específicas para regular los procedimientos correspondientes. 
V.
CONCLUSIONES PRELIMINARES
Este informe presenta un panorama general de las normas legales básicas que regulan el tema de los títulos valores y anotaciones en cuenta en los países aquí mencionados.  Debe notarse que no es éste un análisis exhaustivo, y que en cada país existen asimismo leyes y reglamentos adicionales con referencia a la tenencia, registro y transferencia de valores. 
Del análisis aquí realizado se pueden extraer las siguientes conclusiones preliminares:

1. Con la posible excepción de Panamá, el sistema de tenencia indirecta de valores en los países analizados no se encuentra estructurado como un sistema independiente regulado por un conjunto de normas y principios específicos; 

2. A pesar de que la ley panameña ha sido concebida siguiendo de cerca el modelo del Artículo 8 del UCC, este modelo puede no prestarse necesariamente a su duplicación en otros países.  La armonización de esfuerzos en este campo a nivel de los países de las Américas y el Caribe deberá concentrarse en la obtención de de resultados (esto es, las consecuencias legales deseables), y no tanto en conceptos pre-existentes cuya adaptación a la realidad de cada país pueda resultar de naturaleza incierta; y 
3. Es importante destacar el hecho de que los países aquí mencionados, así como otros países en la región, se han embarcado ya en mayor o menor medida a modernizar sus mercados de capitales — un fenómeno que facilita la promoción de reformas adicionales.  A modo de ejemplo, es importante destacar la tendencia a la exclusión de los inversores y acreedores garantizados de los procedimientos de quiebra que afectan a los intermediarios.  Otro ejemplo importante es la creación en México del mecanismo de la caución bursátil como un recurso extrajudicial efectivo (y válido desde el punto de vista constitucional) para que los intermediarios de valores puedan proceder a ejecutar las garantías existentes sobre dichos valores.  
Tanto el desarrollo de los mercados de capitales en América Latina como una alternativa viable de inversión como el valor ínsito de los valores que se negocian en dichos mercados dependen en gran medida de la existencia de normas claras y precisas que reflejen las prácticas que prevalecen en los mercados financieros más avanzados, incluyendo los de Europa y los Estados Unidos.  Del análisis realizado a los efectos de la preparación de este informe se refleja el hecho que las normas legales vigentes a la fecha en la mayoría de los países de América Latina y el Caribe resultan insuficientes en su tratamiento de ciertos aspectos operativos vinculados con los títulos valores, como ser: 

a) la creación, transferencia y extinción de derechos respecto a títulos valores por personas que no sean sus dueños “originales” o “históricos”;

b) la creación de garantías respecto a derechos sobre valores (en contraposición a derechos de propiedad), así como normas relativas a la prelación, reducción de formalidades, bienes atribuibles, sustitución, reutilización o recaracterización en materia de garantías;

c) el status legal de los derechos y obligaciones vinculados a las cámaras de compensación, centrales de valores, intermediarios, tenedores de derechos sobre valores y emisores; 

d) la insolvencia de deudores que detenten derechos sobre valores, o de los respectivos intermediarios, incluyendo temas como normas de no suspensión, preferencias, segregación de activos, normas para evitar entregas fraudulentas, etc.; y 
e) normas relativas a la ley aplicable a las operaciones transfronterizas.

Los esfuerzos de redacción contemplados como parte de la agenda tentativa para CIDIP-VII no tienen como objetivo adoptar o imponer un sistema pre-existente o un sistema jurídico determinado.  Por el contrario, el objetivo último de estos esfuerzos es el de sacar ventaja de sistemas y principios de eficacia comprobada y crear un conjunto armonizado de normas efectivas, pero a la vez simples y adaptables, que puedan ser implementadas por los países miembros de la OEA.  En este sentido, estos esfuerzos no difieren en mayor medida del proyecto que ya ha sido iniciado por UNIDROIT.  Sin embargo, cabe notar que si bien muchos de los fines y conceptos promovidos por ambas propuestas resultan similares, los esfuerzos a nivel interamericano deberían apuntar a concentrarse específicamente en la realidad y prácticas que predominan en los países de América Latina y el Caribe — debe notarse, asimismo, que a la fecha sólo trece países en las Américas son miembros de UNIDROIT.  A su vez, tres de estos países (Argentina, Canadá y los Estados Unidos) se encuentran representados en el Grupo de Estudio que se encuentra analizando los aspectos vinculados a la tenencia indirecta de títulos valores.  
Desde un punto de vista práctico, se espera que tanto el proceso de UNIDROIT como los esfuerzos a nivel de las Américas puedan beneficiarse mutuamente de las investigaciones e intercambios a realizarse por sus respectivos participantes.  En tal sentido, estos esfuerzos no serían conflictivos ni excluyentes sino, más bien, complementarios.  
Como paso inicial, existe una clara necesidad de armonizar y aclarar ciertos conceptos clave en el contexto de los títulos valores desmaterializados que se detentan a través de intermediarios.  Estos conceptos incluyen la definición de los siguientes términos, entre otros: “valores” (o “títulos valores”), tenedor indirecto, intermediario y custodio.  A la fecha, el alcance de estos términos en los distintos países latinoamericanos puede dar lugar a definiciones confusas o incluso contradictorias.  
Según se analizó en este informe, uno de los objetivos del Grupo de Estudio y, eventualmente, de la Convención que resultará de dichos esfuerzos, ha sido el de promover un enfoque orientado hacia los resultados, evitando así el favorecer conceptos o principios imbuidos en algunos sistemas legales y no en otros.  Sin embargo, no debe interpretarse que este enfoque sea inconsistente con la necesidad de aclarar el alcance de ciertos términos.  Por el contrario, a menos que algunos conceptos clave sean definidos de manera clara y precisa en una futura convención, es posible que muchos países se muestren reacios a la adopción de las respectivas disposiciones.  El objetivo de los esfuerzos de redacción debería ser, según ya se mencionó, el de sacar ventaja de los sistemas y principios ya comprobados a los efectos de crear normas efectivas, simples y adaptables y evitar así la aplicación de soluciones o definiciones nacionales que podrían estar en conflicto directo con los objetivos de la eventual convención. 
Además de las definiciones mencionadas anteriormente, existen otros conceptos básicos que también requerirían aclaración, incluyendo: la definición del alcance de los derechos del tenedor de una cuenta; el concepto de derechos sobre valores; y la interpretación de términos como “distribución” (allocation) y “atribución” (vesting), entre otros términos que se utilizan en el borrador de Convención de UNIDROIT.  

Algunos de los artículos del borrador de Convención, en su redacción actual, también presuponen la existencia (al nivel nacional de cada país) de principios generales aplicables en materia de sociedades y/o de quiebras, y que constituyen una base necesaria para la efectividad de algunas disposiciones específicas en materia de títulos valores.  A falta de dichos principios, algunos de los objetivos de la convención podrían verse frustrados.  Así, es necesario que la convención regule ciertos cambios básicos en otros ámbitos del derecho, como ser el derecho de quiebras y el derecho societario.  De manera ideal, una futura convención en esta materia debería también contemplar de manera específica la realidad y las prácticas de aquellos países que tienen en la actualidad sistemas más tradicionales — incluyendo muchos de los países latinoamericanos. 
Por lo demás, los esfuerzos iniciados a nivel internacional no pueden dejar de tomar en cuenta los proyectos de reforma legal que se encuentran en curso actualmente a nivel nacional en distintos países.  A modo de ejemplo, la Conferencia de Leyes Uniformes (Uniform Law Conference) de Canadá está trabajando en un borrador de ley uniforme sobre el sistema de tenencia de valores de nivel múltiple en ese país, a los efectos de acercarlo más al marco regulatorio más moderno que rige en los Estados Unidos.  En Suiza existe una comisión gubernamental que está analizando una propuesta de Ley de Custodia de Valores; y en el Reino Unido hay un grupo de trabajo que se encuentra elaborando propuestas sobre una ley de títulos valores en la que se aclaran los derechos vinculados a los valores en el sistema de tenencia indirecta.

Según se ha indicado en el presente informe, el Grupo de Estudio de UNIDROIT está analizando si se deberán o no incluir temas relativos a la quiebra o insolvencia del intermediario dentro de los aspectos a ser regulados.  En lo que respecta a los países de las Américas, sería muy importante que este tema fuera, efectivamente, incluido.  Como mínimo, el objetivo de la convención propuesta debería ser el de incluir en esta área disposiciones que tiendan a garantizar que los reclamos de los inversores (tenedores de valores) contra un intermediario insolvente o quebrado deberán tener un carácter prioritario con respecto a los reclamos planteados por terceros.

Finalmente, también resulta esencial el determinar procedimientos simplificados para la creación y ejecución de garantías respecto de títulos valores detentados a través de intermediarios.  En este tema se deberá tomar en consideración, en particular, la necesidad de la adopción de un sistema para la creación y registro de garantías sobre bienes muebles similar al que se encuentra regulado por el Artículo 9 del Código de Comercio Uniforme de los Estados Unidos, y por la Ley de Garantías sobre Bienes Muebles (Personal Property Security Act) de las provincias canadienses.  Este sistema ya ha sido incorporado a la Ley Modelo Interamericana Sobre Garantías Mobiliarias adoptada por la Organización de Estados Americanos en la CIDIP-VI (febrero de 2002).  La adopción de la Ley Modelo por parte de los países caribeños y latinoamericanos contribuiría sin lugar a dudas a la modernización y agilización del sistema crediticio en toda la región, atrayendo asimismo una mayor inversión extranjera. 
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Propuesta de la Comisión Federal de Comercio de los Estados Unidos 

para la Ley Modelo de la OEA sobre compensación monetaria 

aplicable a las transacciones de los consumidores 

· Los Estados Unidos apoyan la inclusión de un tema de protección al consumidor en la 7ª. Conferencia Especializada Interamericana sobre Derecho Internacional Privado (CIDIP-VII).  Los Estados Unidos creen que unas leyes e instituciones de protección al consumidor sólidas y eficaces contribuirían al bienestar del consumidor y al desarrollo económico de los países de la OEA.  

· Los Estados Unidos reconocen que existe una necesidad de elaborar mecanismos para proteger a los consumidores que han sufrido perjuicios económicos causados por empresas, en particular en los casos de perjuicios que tienen un valor monetario relativamente pequeño.  Por consiguiente, los Estados Unidos proponen que la CIDIP se concentre en fomentar mecanismos de compensación monetaria al consumidor.  

· Específicamente, los Estados Unidos proponen que la CIDIP se dedique a elaborar una ley modelo sobre mecanismos para que los consumidores obtengan compensación monetaria.  Hay muchas vías posibles para la compensación, entre ellos los mecanismos judiciales como los tribunales para demandas de menor cuantía y la adjudicación administrativa de las mismas, o las demandas colectivas privadas, de asociaciones y gubernamentales (en representación de intereses comunitarios).  Una ley modelo abarcaría algunas de estas opciones o todas ellas. 

· Por ejemplo, una ley modelo podría presentar una declaración básica sobre el derecho a la compensación monetaria y la disponibilidad de mecanismos para la reparación en casos de quejas de los consumidores.  Esa declaración podría expresarse en los siguientes términos generales:  La compensación monetaria a los consumidores por perjuicios económicos podrá obtenerse por medio de mecanismos administrativos o judiciales para adjudicaciones particulares de demandas de menor cuantía y por medio de pleitos colectivos o representativos presentados ante tribunales generales o administrativos u otros juzgados pertinentes. 

· Con respecto a los procedimientos de las demandas de menor cuantía, una ley modelo sentaría algunos principios básicos para un procedimiento que sea de bajo costo, eficiente y ágil.  No requeriría que los países miembros establecieran tribunales específicamente para estos procedimientos sino que dejarían la selección del mecanismo exacto al criterio de cada país (por ejemplo, un tribunal especializado, un tribunal administrativo o una entidad nacional de protección al consumidor).  

· En lo relativo a los pleitos colectivos o de representación, la ley modelo especificaría las entidades que estarían facultadas para presentar demandas colectivas o de representación en procura de compensación monetaria, que podrían consistir en entidades públicas o abogados que representen a una clase de consumidores que tengan reclamaciones comunes.  La ley modelo especificaría que los procedimientos de acción colectiva son adecuados para obtener compensación monetaria para consumidores particulares. 

· La ley modelo también podría contener una disposición que aclare que las sentencias relativas a compensación monetaria en pleitos colectivos interpuestos por gobiernos no se consideren de índole penal o pública y que deberían hacerse cumplir según las normas del derecho internacional privado.  El Acuerdo de Libre Comercio entre los Estados Unidos y Australia tiene una disposición similar. 

· El tema de los mecanismos de compensación ya ha atraído la atención de los estados miembros de la OEA y del Foro de entidades latinoamericanas de protección al consumidor.  En realidad, muchas entidades latinoamericanas y sudamericanas de protección al consumidor han comenzado a explorar los mecanismos mediante los cuales los consumidores pudieran obtener compensación monetaria.  Algunos países, como México, han instituido procedimientos para las reclamaciones de menor cuantía de carácter administrativo.  Otros países están estudiando los mecanismos de acción colectiva.  Por ejemplo, recientemente Chile aprobó una ley que confiere al gobierno la capacidad de interponer demandas colectivas en nombre de los consumidores.  El Brasil, que ha sido pionero en Sudamérica en materia de acciones colectivas, en la actualidad está realizando estudios de factibilidad sobre la ampliación de su procedimiento para estas demandas.  La entidad de protección al consumidor de México, PROFECO, ya tiene la facultad de interponer acciones colectivas en nombre de los consumidores.  

· En los últimos tiempos este tema ha atraído mucha atención también en otros países.  Actualmente, los 30 Estados Miembros de la OCDE estudian los mecanismos de compensación al consumidor.  El Comité de Políticas del Consumidor de este organismo celebrará un taller sobre este tema en Washington, D. C. en abril de 2005, en el cual participará México.  La reunión de la OCDE pudiera proporcionar antecedentes útiles para la reunión de la CIDIP. 

· Una ley modelo sobre compensación al consumidor complementaría la propuesta de una convención sobre las normas de selección del derecho aplicable al consumidor, puesto que se concentraría en los mecanismos prácticos de compensación.  

· Si se incluyen temas orientados al consumidor se lograría un programa de temas equilibrado, en el que figuraría también un tema de índole económica, como el que proponen los Estados Unidos y cuenta con el apoyo de varios miembros de la OEA, dirigidos a realzar el desarrollo económico y el comercio en todas las Américas. 
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� 	Id., p. 28.  Véase asimismo Philipp Paech, “Harmonising Substantive Rules for the Use of Securities Held with Intermediaries as Collateral: the UNIDROIT Project,” p. 1156.  Este artículo se encuentra disponible en: http://www.unidroit.org/english/workprogramme/study078/item1/ articles/paech-ulr2002-e.pdf.


� 	El texto completo del borrador de convención se encuentra disponible en � HYPERLINK "http://www.unidroit.org/english/workprogramme/study078/item1/draft/s-78-13prov2-e.pdf" ��http://www.unidroit.org/english/workprogramme/study078/item1/draft/s-78-13prov2-e.pdf�.


� 	Para obtener datos actualizados del cronograma de eventos y futuros trabajos de UNIDROIT, véase en � HYPERLINK "http://www.unidroit.org/english/workprogramme/study078/item1/events/main.htm" ��http://www.unidroit.org/english/workprogramme/study078/item1/events/main.htm�.  Entre el 7 julio y el 6 de agosto de 2004 se programaron asimismo presentaciones y discusiones adicionales a llevarse a cabo en cuatro países sudamericanos y cuatro países del este asiático. 


� 	Este capítulo no tiene como objetivo brindar un análisis exhaustivo del tratamiento legal de los títulos valores en América Latina, sino más bien proporcionar una visión general respecto a las diferencias subyacentes entre las leyes aplicables en varios países latinoamericanos y los principios y características que han sido descritos en los capítulos anteriores de este informe.


� 	Guatemala, Decreto 34/96 (Art. 2 a), Título VI, Art. 52 y sgtes.); Uruguay, Ley No. 16.749 (Arts. 7-10, Art. 30, Art. 32) y Decreto 344/96 (Art. 13); Bolivia, Ley 1834 (Art. 2, Cap. II, Art. 56 y sgtes., Art. 86); El Salvador, Ley del Mercado de Valores (Art. 70) y Decreto 742/02 (Anotaciones Electrónicas de Valores en Cuenta).  En Brasil, véase, de manera general, Ley 6.404/76 e Instrucciones Normativas 89/88, 333/00 y 387/03.


� 	Títulos Valores Electrónicos, por Claudia Díaz-Granados Ortiz, Asesora de FELABAN (Federación Latinoamericana de Bancos) – documento presentado a la reunión de FELABAN en Bogotá, Colombia (Marzo del 2003).  (En archivo con el NLCIFT).


� 	Chile, Ley 18.876 y sus modificaciones (ver Arts. 11 y 14 bis); Perú, Ley 27.287 (ver Arts. 2, 4.3, 8.2, 16.2, 18.3, 29.2, 30.4, 48.2, 61.1, 66.4, 73.3, 82, 95.1, 255, 257, 258, 261.1, 266.3, 267.4, 273.4, 274.4, 276.1, 277.1, 279.16, Disposición Final No. 6 y Disposiciones Modificatorias).


� 	Decreto-Ley 1 de 1999, por el cual se crea la Comisión Nacional de Valores y se Regula el Mercado de Valores en la República de Panamá. 


� 	Los activos financieros se definen como valores, dinero en efectivo y cualquier otro bien mueble que un intermediario mantenga en una cuenta de custodia a favor de una persona, si el intermediario y dicha persona han acordado reconocer dicho bien como un activo financiero con sujeción al Título XI del Decreto-Ley, que se refiere al sistema de tenencia indirecta.  A los efectos de este informe, al describir el sistema de tenencia indirecta en Panamá y en otros países, se utilizará la expresión “títulos valores” (o, simplemente, valores) en lugar de “activos financieros.”


� 	A diferencia de otros países (por ej., Chile), en Panamá se considera que el intermediario que detenta valores a cuenta de sus clientes frente a un depositario tiene un título fiduciario.  Este tipo de concepto implica que el intermediario tiene un derecho de tenencia nominal y que, en los hechos, el cliente es el propietario de los títulos valores. 


� 	A pesar de que algunas disposiciones de la ley panameña (en particular, el parágrafo final del Art. 176 y la parte final del Art. 194) hacen referencia a un posible mecanismo de auto-ayuda, estas disposiciones tendrán que ser coordinadas con otras normas legales (incluyendo normas procesales y normas aplicables a las garantías mobiliarias) a los efectos de que las mismas logren total eficacia.  De la misma manera, las normas relativas a la prelación y consideraciones en materia de quiebras (por ej., el Art. 192 y el Cap. V) deberán ser aclaradas a los efectos de garantizar que los derechos de los inversores se encuentren protegidos en caso de quiebra o insolvencia del intermediario. 


� 	Ley 1834 de 1998 sobre el Mercado de Capitales. 


� 	La información sobre el marco legal brasileño contenida en este informe es un resumen de las opiniones y comentarios preliminares presentados por los Sres. Felipe Demori Claudino y Adriano Castello Branco, de Veirano Advogados, Brasil.  Los citados comentarios fueron presentados a modo de promover futuras deliberaciones sobre estos temas, y no deben considerarse como una opinión formal de la firma. 


� 	Ver Instrucción Normativa CVM no. 310 de 9 de Julio de 1999.


� 	Ley 18.876 – Depósito y Custodia de Valores.


� 	Ver, a modo de ejemplo, los Arts. 26 y 27 de la ley chilena. 


� 	Decreto 742 – Ley de Anotaciones Electrónicas de Valores en Cuenta (2002).


� 	Ley del Mercado de Valores y Mercancías. 


� 	La información relativa a la normativa uruguaya es un resumen de los comentarios y conclusiones preliminares presentados por el Dr. Daniel Ferrere, del Estudio Ferrere Lamaison, Montevideo, Uruguay.  Estos comentarios fueron presentados a modo de promover futuras deliberaciones, y no deben considerarse como una opinión formal de la firma.


� 	Por ejemplo, El Salvador y Bolivia.


� 	Por ejemplo, Panamá, Chile y Guatemala.


� 	Art. 27: La empresa responderá de la culpa levísima en la ejecución de sus obligaciones, siendo en especial responsable por cualquier merma, extravío, pérdida, deterioro, destrucción o retardo en la restitución que experimenten los valores entregados en depósito y en los errores o retardos que se registren en los servicios de transferencia de valores y liquidación de operaciones, de los que se deriven perjuicios para los depositantes.  Responderá también de la autenticidad e integridad de los valores que haya admitido en custodia, todo lo anterior, sin perjuicio de su derecho de repetir contra el depositante que haya incurrido o sea responsable por acción u omisión de las situaciones descritas en este artículo.


En todos estos casos, la empresa deberá reponer a sus expensas la totalidad de las mermas sufridas por los depositantes tan pronto como éstas se detecten o reclamen.


� 	Decreto-Ley No. 7,661 de 21 de junio de 1945 (DOU 7/31/1945), modificado por las leyes No. 3,726/60, 4,983/66, 6,014/73, 6,458/77 y 8,131/90 y por el DL No. 1/65.


� 	Véase BESSONE, Darcy. Direitos Reais, São Paulo: Saraiva, 1988.


� 	Artículo 99, Segundo parágrafo, Ley del Mercado de Valores.


� 	Id.


� 	Id., Artículo 68.  Véase asimismo el Reglamento Interno de INDEVAL, Artículos 21 y 22.


� 	Informe de Posición de UNIDROIT, supra nota � NOTEREF _Ref86372378 \h ��98�, págs. 9-10.


� 	Véase asimismo, Lic. C. Sánchez-Mejorada, Tentative Draft – Transnational Insolvency Project: An International Statement of Mexican Bankruptcy Law (15 de abril de 1998). 
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