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.- Introduccién

El tema de la desmaterializacion de los titulos
valores y la aparicion de las anotaciones en cuenta,
constituye en nuestro medio, uno de los mas
novedosos, dada su reciente regulacion en el marco
legal costarricense. No obstante, también es un
tema poco conocido por muchos de los colegas que
se encuentran ajenos a los campos financieros y
bursétiles. El presente trabajo de investigacion
pretende dar wuna idea global sobre la
desmaterializacién, o pérdida del soporte cartular y
la correspondiente sustitucion por anotaciones en
cuenta, gracias a los adelantos de la informatica,
tanto a nivel doctrinario como a nivel juridico-legal.
Con la desmaterializacion se busca darle mayor
agilidad, eficiencia, seguridad y disminucién de
costos al mercado de valores costarricense, a efecto
de lograr un mejor desarrollo del mismo. Si bien es
cierto, nuestro pais hasta hace unos pocos afos, se
encuentra dando los primeros pasos en relacion al
fendmeno de la desmaterializacién, en la mayoria
de los paises europeos, este fendmeno habia
surgido desde los afios setenta y ochenta,
llevandonos gran ventaja en el mismo Yy
sirviéndonos de ejemplo en la actualidad. Es
importante recalcar el hecho de que los titulos
valores seguiran existiendo dentro de las relaciones
mercantiles comunes y resaltar que la
desmaterializacién se produce en el ambito bursatil,
dada la constante movilizacién de gran cantidad de
titulos en dichas transacciones, lo que hace
necesaria la busqueda de un sistema; alternativo
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gue sustituya esa movilizacibn de ingentes
cantidades de papel por anotaciones contables,
brindando agilidad y eficiencia a las mismas.

.- Del titulo a la anotaciéon en cuenta

El propdsito de agilizar los negocios mercantiles
sobre derechos de crédito, mediante la utilizacién de
sistemas que al mismo tiempo reforzasen la
seguridad del trafico juridico y la posicion de
acreedor, dio origen al nacimiento de los titulos
cambiarios y de los titulos valores en general.

Tales derechos de crédito llegaron pues a
incorporarse a un documento (papel),
materializandose en él, transformandose en cosa
mueble y, bajo el esquema propio de los derechos
reales, convirtiéndose en objeto de multiples
negocios juridicos.

Sin embargo, la gran difusibn en el moderno
trafico juridico mercantil de los titulos valores, en
especial, de los valores mobiliarios, ha puesto en
evidencia la insuficiencia del mecanismo tradicional
de la incorporacion del derecho al titulo soporte
documentado en papel para atender las nuevas
necesidades, iniciAndose asi un proceso crisis.

Crisis propiciada por la excesiva manipulacién y
movilizacién de documentos de un lado a otro en el
mercado financiero, basicamente en aquellos
sectores del mismo (bursatil y bancario). De
acuerdo a OLIVENCIA, "las ventajas del papel
acababan desembocando en los inconvenientes del
papeleo™?

1. Olivencia citado por Valenzuela Garach (Fernando). La Informacion
en la Sociedad Andnima y el Mercado de Valores, Madrid, Editorial
Civitas, S.A., 1993, p.98.
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El enorme volumen de titulos que actualmente
son objeto de transacciones en bolsa ha obligado a
que, en la mayoria de los paises, se sustituya el
documento, soporte del derecho, por una anotacion
contable. Modificacion que solamente afecta a
aquellos titulos que son cotizados y negociados en
los mercados de valores. De tal manera, que lo
anterior no constituye, en consecuencia, una
alteracion universal del concepto de titulo valor.

Como expusimos supra, existen un conjunto de
causas que configuran la llamada "crisis del papel",
cuyo efecto principal es la desmaterializacion o
desincorporacion de los valores. La
desmaterializacion puede describirse "como el
fendmeno de pérdida del soporte cartular por parte
del valor incorporado, optando por la alternativa de
su documentacion por medios contables o
informaticos".2 Con la desmaterializaciéon o con la
inmovilizacion de los valores se elimina las
inexactitudes derivadas de procesos manuales y del
trasiego fisico de titulos, en igual forma con la
desmaterializaciéon se disminuyen una serie de
costos asociados al uso de papel.3

Seflala Uria que la anotacibn en cuenta
constituye un sistema que, utilizando basicamente
las modernas técnicas informaticas, suprime el
movimiento de masas ingentes de papel y devuelve
a los mercados de capitales la agilidad que habian
perdido.*

Ahora bien, cabe plantearse si estamos ante
una simple modificacion del soporte del derecho con
el fin de dar mayor agilidad a las negociaciones, o
si, por el contrario, se trata de una supresién radical
del soporte mismo. Como hemos ya expuesto,
tradicionalmente se concebia que en los titulos
valores el derecho quedaba incorporado a un titulo
o0 documento de papel, de modo tal que el derecho
se materializaba, convirtiéndose en cosa mueble.

2. Ibid. p. 96.

3. Garcia Kilroy (Catiana), Apuntes para la Liquidacion de Valores, San
José, Costa Rica, 1998, p.134.

4. Uria citado por Angulo Rodriguez (Luis) y otros. Negocios sobre
Derechos No Incorporados a Titulos Valores y sobre Relaciones
Juridicas Especiales, Madrid, Editorial Civitas, S.A., 1992, p. 266.
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Como respuesta a la anterior interrogante, cabe
entender que lo que ha desaparecido con la
representacion del derecho de crédito mediante la
anotacion en cuenta, -especificamente por la
exigencia de la agilidad deseada para el trafico de
los mismos-, es la existencia de incorporacion del
derecho a soporte alguno. Por lo tanto, no es dable
configurar a las anotaciones en cuenta como una
especie de titulo valor o como un simple mecanismo
auxiliar en la transmision o el ejercicio de los
derechos incorporados a aquéllos, cuando en
realidad se trata de un concepto totalmente
diferente, alternativo o sustitutivo del titulo valor.

La desaparicion del titulo determina que el
derecho no tenga que materializarse, es decir, que
sea en si mismo un valor, un "derecho-valor", segun
la doctrina alemana.

[ll.- Evolucion del proceso de desmaterializacion

Hemos manifestado que, dada la necesidad de
movilizar grandes cantidades de titulos en el
mercado de valores, ésta impulsa a la busqueda de
un mecanismo mas expedito y seguro que dé mayor
agilidad al sistema.

En este sentido, procederemos a describir
brevemente el desarrollo de este fendmeno:

a) Uno de los primeros avances que se dieron, surge
en el tratamiento masivo de los titulos en serie a
través de su emision mediante "titulos mdaltiples”
representativos de varias unidades.®

b) Posteriormente, al instituirse los sistemas de
depésito centralizado o depésitos colectivos de
valores, se inmovilizaban los titulos, los cuales eran
sustituidos por unas referencias 0 numeraciones
que representaban a un nimero dado de valores
depositados. Las entidades participantes en dicho
sistema de depdsito colectivo no efectuaban una
entrega fisica de cada valor vendido, sino que se

5. Rojas Ch. (Anayansy). La desmaterializacion del titulo valor. Revista
de Banca, Bolsa y Seguros. San José, N9 8, julio-agosto de 1991, p.8.
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producia una compensacion de compras y ventas
de valores iguales, y en todo caso, sélo efectuaban
mensualmente una movilizacion fisica de los saldos
de valores resultantes de las operaciones
efectuadas en el periodo anterior.®

c) Por ultimo, se produce la evolucién hacia la
desaparicion completa del titulo, que queda
sustituido por anotaciones contables, bajo soporte
informatico.

Cabe sefalar que, en una primera fase, a lo
largo de los afios sesenta y primeros de los setenta,
la sustitucion de los titulos por anotaciones
contables era  voluntaria, no obstante,
recientemente la tendencia mayoritaria es convertir
el nuevo régimen de discrecional en obligatorio.
Valga indicar que, en Dinamarca,’ Suecia y Francia
se ha alcanzado la espiritualizacion absoluta del
titulo, en otras palabras, el titulo fisico ha
desaparecido definitivamente siendo sustituido por
las anotaciones en cuenta.

IV.- Las anotaciones en cuenta -"ruptura" con
los titulos valores

La posibilidad de representacion de
determinados valores a través de anotaciones en
cuenta inutiliza el concepto de titulo valor, de tal
forma que en la actualidad, los titulos valores y las
anotaciones en cuenta son dos categorias
diferenciadas, surgiendo, pues, la necesidad de
definir una categoria mas general que englobe
debidamente a ambas, tal como la denominacién de
"derecho valor",® "valor" o "valor negociable", la cual
incluiria tanto al titulo valor-fisico como al valor-
anotacion en cuenta.

No obstante considerarse que los titulos valores
y las anotaciones en cuenta son dos categorias
diferenciadas, si examinamos el régimen aplicable a
la emision, circulacién y ejercicio de los derechos de
crédito, representados mediante anotaciones en

6. Cachodn Blanco, (José Enrique). Derecho del Mercado de Valores.
Tomo |, Madrid, Editorial Dykinson, 1992, pp. 125-126.

7. Dinamarca fue el primer pais en sustituir definitivamente el titulo por
la anotacion contable para todos los efectos, en el afio de 1982.

8. Wert-recht en terminologia alemana.
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en cuenta en la mayoria de los paises (por ejemplo,
Espafa-Costa Rica), podemos sefialar que éste nos
conduce mas a una concepcién de los valores
anotados como valores sin titulo, pero sometidos
con las consiguientes variantes a la misma
disciplina dogmaticamente construida para los
titulos valores, que, a su concepcibn como
surgimiento de una especie nueva, los derechos-
valores, a la que debe dotarse de una nueva y
especifica disciplina.

Ciertamente, el régimen juridico de los valores
representados mediante anotaciones en cuenta es
el propio de los valores mobiliarios, pues con las
anotaciones en cuenta contintan utilizandose las
terminologias y  referencias  esencialmente
coincidentes con las establecidas respecto de los
titulos valores. Asi tenemos:® a) Se mantiene el
recurso al término representacion; b) Se atribuye a
los valores representados la nota de fungibilidad,
propia de los bienes muebles; ¢) Se reconocen tanto
el vinculo entre el valor y su anotacién, cuanto el
efecto constitutivo del asiento contable; d) Se
atribuye a la inscripcion efectos de tradicion, pues la
transmision del valor se produce por transferencia
contable; e) Se presume la titularidad por la
inscripcion registral; y f) Se prevé la constitucién de
derechos reales sobre los nuevos valores.

Aunado a lo anterior, se asumen desde un punto
de vista dogmatico, las consecuencias que sobre los
principios de literalidad, autonomia y legitimacion
del titular inscrito caracterizan el régimen propio de
los titulos valores. La literalidad de las anotaciones
contables puede ubicarse dentro de la clase
conocida como "literalidad por remision o indirecta",
debiendo incluir la anotacion, los elementos
distintivos de su emisién y clase, asi como la
referencia a la escritura de emisién en la cual se
contienen todas las circunstancias del derecho
anotado. En la escritura habra de resefarse la
denominacién, nUmero de anotaciones, valor
nominal y cualesquiera otras caracteristicas que
determinen el contenido del derecho. En cuanto ala
autonomia, se ve reflejada, en la posicion de los
sucesivos adquirentes, al establecer la oponibilidad

9. Ver Valenzuela Garach (Fernando), op. cit., p. 109.
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de la adquisicibn frente a terceros desde la
inscripcion, la irreivindicabilidad y la limitacion de
excepciones. Es indudable que la posesién del valor
se realiza en distintas formas en las
representaciones cartulares y contables, de ahi que
se desprenda un distinto régimen circulatorio, asi,
mientras la proteccion del adquirente queda
perfecta en el primer caso gracias a los instrumentos
juridico-reales, en cambio en el segundo caso, se
hace precisa la colaboracion de las disposiciones
reguladoras de los mercados. Por Ultimo, en
relacion a la legitimacion, se da al equipararse la
inscripcion de la transmision, a la tradiciéon de los
titulos y la inscripcion de la prenda al
desplazamiento posesorio.

V.- Valores susceptibles de representacion
mediante anotaciones en cuenta

Resulta  pertinente  manifestar que la
representacion de valores mediante anotaciones en
cuenta no puede extenderse a todos los titulos
valores, encontrando su natural marco de aplicacion
en los valores mobiliarios o valores emitidos en
masa o serie (con igual contenido de derechos). Por
ejemplo, los llamados titulos de inversién, como las
acciones y obligaciones de las sociedades
an6nimas y los titulos de deuda publica.
Ciertamente, el caracter fungible de los mismos los
hace idéneos para no contar con mas soporte que
el asiento contable.

Los titulos objeto de este proceso pueden ser al
portador, nominativos o0 a la orden. En el primer
caso, no existe problema alguno, en la medida en
gue su ley de circulacién es la simple entrega.
Dificultades mayores ocasionan los titulos a la orden
y hominativos, puesto que, dada su particular ley de
circulacion, no pueden considerarse como fungibles
entre si.

Sefialan Saballos Pomares y Torrealba Navas'®
gue algunos ordenamientos optan por admitir en
depdsito centralizado Gnicamente titulos al portador.

10. Saballos Pomares y Torrealba Navas citados por Rojas Ch.
(Anayansy) op. cit, p. 15.
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En otros sistemas que admiten el ingreso de titulos
nominativos o a la orden, se recurre a formulas
como la alemana, en la que el titulo es endosado en
blanco, lo que equivale técnicamente a someterlos
al régimen de circulacion del titulo al portador, o la
italiana en la que los titulos nominativos son
endosados con "efectos limitados" a favor del ente
central. En cuanto a la legitimacion para el ejercicio
de los derechos cartulares de los sujetos
depositantes, se obtiene mediante la emision de
certificaciones que acreditan el depdsito efectuado.
Igualmente debe afirmarse que la capacidad de
ciertos valores para desmaterializarse, no queda
exclusivamente vinculada a su forma de emisiéon o
catalogacion, sino que también en realidad se
vincula al hecho de producirse su negociacién en un
mercado organizado y con intervencion de
intermediarios profesionales.

VI.- Tipologia de la desmaterializacion

La clasificacion en cinco niveles de la
desmaterializacion del titulo corresponde a Lener'?,
dicha clasificacién tiene como punto de partida su
grado mas lato, concluyendo en su forma mas leve.

1. Desmaterializacion total obligatoria: Este sistema
ha sido acogido a través de la experiencia francesa
y danesa, en las cuales se da una ruptura total,
completa e irreversible del ligamen entre "Recht am
Papier"y "Recht aus dem Papier" (Derecho sobre el
Documento y  Derecho  del Documento
respectivamente). Aqui el titulo desaparece
definitivamente y el derecho es representado por
medio de una inscripcion en cuenta.

2. Desmaterializacion total facultativa: Se trata de
una forma menor de desmaterializaciéon, en este el
poseedor del titulo tiene la facultad de seleccionar
entre la introduccién al régimen de administracion
centralizada o conservarlo. Si elige someter el titulo
a la central, el titulo valor se le sustituye por una
anotacion en cuenta.

11. Lener citado por Roas Ch. (Anayansy), op. Cit, pp. 9y 10.
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3. Desmaterializacion de la circulacion: En este caso
no hay desaparicion absoluta del documento, el
titulo existe materialmente, y pueden presentarse
dos hipoétesis:

» que el titulo se encuentre depositado en una
central de valores'? o,

* la emisién material del titulo no se ha efectuado,
pero éste puede ser retirado del sistema con su
correspondiente expedicion. Tal es el caso de los
titulos multiples o globales. La caracteristica méas
importante consiste en que la circulacion se produce
sin la respectiva tradicion material, la cual es
reemplazada por una anotacién contable, de
manera que el derecho circula con independencia
del documento, el cual se encuentra depositado en
una central de valores y podra ser objeto de retiro
en cualquier momento. En este sistema, el
depositante no puede pretender la devolucién de los
mismos titulos que depositd, puesto que, dada su
caracter fungible, éstos se confunden entre la masa
depositada operandose, segun Lener una
"desindividualizacion de los titulos". El modelo
descrito de escision temporal entre el titulo valor y
su ley de circulacién, ha sido adoptado en diversos
ordenamientos, entre ellos el aleman, italiano,
espafiol y mexicano.

4. Inscripcion fiduciaria de titulos ante un ente
central: Este consiste en la transferencia fiduciaria
de los titulos a favor de un ente central; la traditio se
suprime y la circulacién de los titulos de crédito se
reduce a la simple inscripcién en cuenta.

5. La accién en sentido Unico: Se trata de la
sustitucion de los titulos accionarios por un
documento o certificado global que representa la
totalidad de la participacion social del titular, pero
configura un titulo valor, por carecer de vocacion
circulatoria. La emision de la accion en sentido Gnico
concluye la tipologia antes descrita, constituyendo
éste el nivel mas leve de desmaterializacién, de
acuerdo a Lener.

12. En este caso no se produce la desaparicién corporal del titulo valor,
sin embargo, sus posteriores transmisiones se efectian sin la
respectiva entrega material del documento.
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VIl.- Régimen general de los valores
representados mediante anotaciones en cuenta

Las anotaciones en cuenta suponen, una
técnica de representacion de posiciones juridicas
alternativa a la tradicional de los titulos valores, que,
como ésta, imprime un particular régimen al
ejercicio y a la transmision de los derechos que se
instrumentan a través de ellas.®®

En cuanto a los requisitos de formalizacion se
requiere:

a) Acuerdo tornado por la sociedad emisora
(acuerdo de emision).

b) Formalizacion de escritura publica; en dicha
escritura debe hacerse constar: la designacion de la
entidad encargada del registro contable,
denominacién, namero de unidades del valor en
cuestion, valor nominal y demas caracteristicas y
condiciones de los valores.

c) La representacibn mediante anotaciones en
cuenta implica la existencia de un registro contable
y de una entidad que lo gestiona. Esta entidad abre
cuentas, bien directamente a nombre de los
titulares, bien a nombre de los intermediarios
financieros, por el total de valores que corresponde
a cada uno de ellos, efectuando, en este caso, éstos
el desglose que proceda entre titulares, mediante
subcuentas. De tal manera que las anotaciones en
cuenta han de figurar en registros contables
llevados por la entidad legalmente habilitada. La
representacion en anotacibn en cuenta se
constituye en virtud de la inscripcion de los valores
en el correspondiente registro contable.

d) La transmisiébn de los valores representados
mediante anotaciones en cuenta tendra lugar por
transferencia contable. La inscripcion de la
transmision a favor del adquirente producira los
mismos efectos que la tradicién de los titulos y hara
oponible a terceros la transmisiébn desde el
momento en que se efectle. La adquisicion de los
valores a titulo oneroso por tercero de buena fe de
quien, segun el registro, estaba legitimado para
transmitirlos, no esta sujeta a reivindicacion.

13. Jiménez Séanchez, (Guillermo), Lecciones de Derecho Mercantil,
Madrid, Editorial Tecnos, S.A., 1992, p. 322.
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e) La constitucion de derechos reales limitados u
otra clase de gravAmenes sobre valores
representados por medio de anotaciones en cuenta
ha de inscribirse en el registro correspondiente, para
ser oponible a terceros. La inscripcion de la prenda
equivale al desplazamiento posesorio del titulo.

f) Los asientos de los registros contables legitiman:
-activamente, a la persona que, conforme a ellos,
resulte titular del valor anotado, para ejercer y
transmitir los derechos atribuidos por éste; -
pasivamente, a la entidad emisora (que actie de
buena fe y sin culpa grave), para liberarse mediante
el cumplimiento en favor del titular registral. La
legitimacion para el ejercicio o la transmision de los
derechos derivados de los valores anotados podra
acreditarse mediante la exhibicion de los
certificados  expedidos por las entidades
encargadas de la llevanza de los registros
contables.

En cuanto a principios juridicos operativos, se
aplican  fundamentalmente, dos  preceptos
registrales clasicos:

* principio de prioridad: una vez producida; cualquier
inscripciobn no podra practicarse ninguna otra
respecto de los mismos valores que obedezca a un
hecho producido con anterioridad en lo que resulte
opuesta (incompatible con la anterior. Asimismo, el
acto que acceda primeramente al registro sera
preferente sobre los que accedan con posterioridad.

* principio de tracto sucesivo: para la inscripcion de
valores, serd precisa la previa inscripciéon de los
mismos en el registro contable a favor del
transmitente. Igual sucede con la constitucion,
modificacion o extincion de derechos reales.

En cuanto a efectos juridicos, podemos sefialar
los siguientes:
« constitucion del derecho: los derechos derivados
de los valores representados mediante anotaciones
en cuenta nacen desde la inscripcion en el registro
contable.

14. Ver Cachon Blanco (José Enrique), op. cit, p. 137.
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« transmisién de valores: la transmision tiene lugar a
través de transferencia contable, de forma tal que no
se entiende efectuada la transmision hasta que se
produce la anotacion en la cuenta del adquirente.

* principio de proteccion del adquirente o
irreivindicabilidad: el tercero que adquiera a titulo
oneroso, valores representados  mediante
anotaciones en cuenta de persona, que, segun los
asientos del registro contable, aparezca legitimada
para transmitirlos, no estara sujeto a reivindicacion,
salvo que hubiera obrado en el momento de la
adquisicién con mala fe o culpa grave.

* legitimacion a través de la inscripcion en favor de
una persona, pudiendo exigir, quien figure en las
anotaciones contables de la sociedad emisora, la
realizacion de las prestaciones derivadas del valor,
lo que sirve asimismo para poder efectuar las
transmisiones del citado valor. A este efecto, como
se expuso supra, deben expedirse los certificados
de titularidad, por parte de las entidades encargadas
de los registros contables.

Dichos certificados tienen las siguientes
funciones y caracteristicas:
a- sirven de instrumento de acreditacion de la
titularidad, para la transmisién de los valores y para
el ejercicio de los derechos derivados de los
mismos, no confiriendo derechos adicionales.
b- no son titulos valores, se prohibe la realizacién de
actos de disposicidbn que tengan por objeto los
certificados.
c- la restitucién de un certificado anterior es requisito
legal para que las entidades encargadas de los
registros contables efectien las inscripciones
relativas a inscripciones y gravamenes.

Cabe manifestar que la representacion
mediante anotaciones en cuenta tiene, en principio,
caracter de irreversible, a diferencia de la
representacion mediante titulos, que es reversible,
pues siempre es posible su transformacién en
anotaciones en cuenta, que puede realizarse de
forma integra o de forma sucesiva, a medida que los
titulares vayan prestando su consentimiento.

VIIl.- La desmaterializacion en la legislacion
costarricense
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Debemos sefalar que nuestra legislacion no
resulta ajena al tema de la desmaterializacion de los
titulos valores, lo cierto es que, con la promulgacion
de la Ley Reguladora del Mercado de Valores,
LRMV, Ne 7732, publicada en la Gaceta, el 27 de
enero de 1998, se regula todo lo concerniente al
régimen de anotaciones en cuenta, en el titulo VII,
capitulo 1y II.

No obstante, nuestro pais apenas comienza
timidamente a incursionar en este tema, a diferencia
de otros paises, entre los cuales tenemos a Espafia
y México, que desde muchos afios atrds ya habian
introducido en sus ordenamientos regulaciones en
torno a las anotaciones en cuenta.

De conformidad con lo establecido en la citada
ley, corresponde a la Superintendencia General de
Valores (SUGEVAL), establecer las disposiciones,
organizacion y  funcionamiento de los
correspondientes  registros y sistemas de
identificacion y control de los valores representados
mediante anotaciones electronicas en cuenta, asi
como las normas que resulten aplicables a las
relaciones y comunicaciones de las entidades
encargadas de dichos registros con los emisores y
las bolsas de valores.

Igualmente, le corresponde velar por la certeza
y exactitud de los mecanismos empleados en los
procedimientos de cobro, compensacion,
transferencia y liquidacion que se realicen sobre los
valores, salvaguardando en todo momento el interés
de los inversionistas, la transparencia del mercado
y la confianza del publico inversionista (articulo 116
de la LRMV).

Hemos indicado que la LRMV establece las
bases de la estructura institucional para desarrollar
el Sistema de Anotaciones en Cuenta. De
conformidad con la ley, el registro contable de los
valores representados mediante anotaciones en
cuenta sera llevado por un sistema de dos niveles:

a) El primer nivel, se constituira como Unico Sistema
Nacional de Registro de Anotaciones en Cuenta
(SNRAC), establecido segun los lineamientos
establecidos por la SUGEVAL y conformado por el
Banco Central de Costa Rica, el cual sera el
responsable de administrar el registro de todos
aquellos valores de deuda publica, sin embargo,
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podra delegar, total o parcialmente, Ila
administraciéon de dicho registro a otra de las
entidades miembros del SNRAC. Para el caso de los
valores emitidos por entidades privadas,
corresponde a las centrales de valores autorizadas
por la SUGEVAL, administrar el registro de dichas
emisiones.

b) El segundo nivel, estard constituido por las
entidades adheridas al SNRAC, las cuales podran
ser todas las autorizadas para prestar servicios de
custodia y los miembros liquidadores del Sistema
Nacional de Compensacion y Liquidacion; siempre
y cuando éstas cumplan con los requisitos
establecidos por la SUGEVAL para adherirse.
Desde hace ya varios afios, se viene trabajando
en el desarrollo del Proyecto de Anotacion en
Cuenta y de Liguidacion y Compensacion de
Valores en Costa Rica; el cual logra su mayor auge
con la promulgacion de la LRMV, la cual proporcion6
el marco juridico para que se pudiera realizar la
desmaterializacién de los valores en nuestro pais;
dentro de los elementos importantes que se hallan
en el contexto del proyecto, se encuentran:
a) -el programa de estandarizacion progresiva de la
deuda publica;
b) -el funcionamiento eficiente y seguro de los
Sistemas de Compensacion y Liquidacion;
¢) -la disminucién del riesgo (riesgo de contraparte,
riesgo de liquidez y riesgo sistémico).

En relacién con los objetivos del proyecto,
podemos citar los siguientes:*®
1.- ElI primer objetivo es alcanzar Ila
desmaterializacion de los valores o0 su
inmovilizacion en un dnico registro.
2.- El segundo objetivo es que la sociedad
encargada de la anotaciébn en cuenta y de la
compensacion y liquidacion establezca los
mecanismos que permitan garantizar la finalidad de
las operaciones de mercado secundario realizadas
en bolsa.
3.- El tercer objetivo es constituir un mecanismo que
permita la entrega de los valores contra su pago de
forma simultanea.

5. Ver Garcia Kilroy (Catiana), op. cit., p. 137
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4.- El cuarto objetivo es la neutralidad financiera del
sistema. No habra un flotante del que puedan
beneficiarse ni los intermediarios ni la bolsa ni la
Céamara de Compensacion y Liquidacion.

5.- Por ultimo, el quinto objetivo es establecer un
marco institucional que permita brindar servicios de
custodia y de anotacion en cuenta en la region
centroamericana y servicio de subcustodia a
extranjeros.

La representacion de los valores mediante

anotaciones en cuenta en Costa Rica, encuentra su
fundamento juridico en el articulo 115 de la ley de
marras, que al efecto establece:
"Las emisiones de valores inscritas en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios, podran
representarse  por medio de anotaciones
electronicas en cuenta o mediante titulos. La
modalidad de representacion elegida debera
hacerse constar en el propio acuerdo de emision y
aplicarse a todos los valores integrados en una
misma emision.

La representacion de valores por medio de
anotaciones electronicas en cuenta sera
irreversible. La representacion por medio de

titulos sera reversible.

La Superintendencia podra establecer, con
caracter general o para determinadas categorias de
valores, que su representacion por medio de
anotaciones electrénicas en cuenta constituya una
condicion necesaria para la autorizacién de oferta
publica". (El énfasis no es del original).

De lo anterior se colige la necesaria existencia
de un acuerdo de emisiéon?®, por parte de la entidad
emisora, indicando claramente la modalidad elegida
para representar los valores a emitir. En el caso de
gue su decision sea la representacion por medio de
anotaciones en cuenta, es importante recalcar que
este tipo de representacion es irreversible, lo que
implica que posteriormente, la entidad emisora no
podria optar por la emision de titulos valores para
representar su emision.

16. Dicho acuerdo debe ser tomado por la junta directiva o U asamblea
de accionistas, segun corresponda y conforme a lo; estatutos. El
acuerdo debera contener la indicacion precisa del monto y las
condiciones de la emision, asi como los demas requisitos que la
SUGEVAL establezca reglamentariamente El citado acuerdo debera
ser inscrito en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios.
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Inclusive, la ley le otorga la potestad a la
SUGEVAL, para establecer como requisito
necesario para la autorizacion de oferta publica, con
caracter general o a cierto grupo o clase de valores,
la representacion mediante anotaciones en cuenta.
Convirtiéndose en obligatoria y no facultativa la
modalidad de representacion mediante anotaciones
en cuenta de los valores.

En cuanto a la Inscripcion de los valores: Los
valores representados mediante anotaciones
electrénicas en cuenta se constituiran en virtud de
su inscripcion en el correspondiente registro
contable (articulo 122 LRMV).

En cuanto a la transmision de los valores: La
misma tendra lugar por inscripcion en el
correspondiente registro contable. La inscripcion de
la transmisién a favor del adquirente producira los
mismos efectos que la tradicion de los titulos. La
transmision sera oponible a terceros desde que se
haya practicado la inscripcién (articulo 123 LRMV).

En cuanto a la legitimacion y titularidad: La
persona que aparezca legitimada en los asientos del
registro contable de una entidad adherida al
SNRAC, se presumira titular legitimo y, por lo tanto,
podra exigir que se realicen a su favor, las
prestaciones a que da derecho el valor
representado mediante anotaciones en cuenta.

En cuanto a los gravdmenes: La constitucion de
cualquier clase de gravamenes sobre valores
representados mediante anotaciones en cuenta,
debera inscribirse en la cuenta correspondiente y
sera oponible a terceros desde que se haya
practicado su inscripcién. La inscripcion de la
prenda en la cuenta correspondiente equivaldra al
desplazamiento posesorio del titulo (articulo 123
LRMV).

En cuanto a la acreditacion mediante
constancias: La legitimacion para el ejercicio de los
derechos derivados de los valores representados
mediante anotaciones en cuenta, podra acreditarse
mediante la exhibicion de "constancias de depdsito”,
las cuales serdn expedidas por las entidades
adheridas al SNRAC, de acuerdo con sus asientos.
Dichas constancias no conferirdn, mas derechos
gue los relativos a la legitimacion y no seran
negociables; serdn nulos los actos de disposicion
que tengan por objeto las constancias.
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Debe insertarse expresamente dentro de las
citadas constancias, las condiciones antes
indicadas a efecto de no conducir a error, respecto
de su naturaleza.

IX.- Conclusién

Consideramos que los puntos medulares del
fendbmeno de la desmaterializacion, el cual ha sido
desarrollado brevemente en el presente trabajo de
investigacion, pueden enmarcarse de la siguiente
forma: la desmaterializacién o desincorporaciéon de
los titulos valores constituye uno de los pilares
fundamentales de los mercados de valores. Sin
duda la sustitucion del documento soporte del
derecho por una anotacion contable, permite darle
mayor agilidad, eficiencia y seguridad al mismo, sin
menoscabar la importante disminucion en los costos
provocados por el uso del papel. Si bien muchos
autores consideran la necesidad de la existencia de
un régimen especial, sui géneris para este tipo de
"valor negociable", la mayoria de la doctrina y las
legislaciones se abocan a someterlas con las
consiguientes variantes a la misma disciplina
dogmaticamente construida para los titulos valores.
De tal manera que debe quedar claro que la teoria
general de los titulos valores no ha desaparecido, si
bien ha debido ser renovada o adaptada a los
cambios propios provocados por la informatica.
Asimismo, consideramos oportuno resaltar que no
todos los valores son susceptibles de
desmaterializarse, y que Unicamente pueden ser
objeto de este fenbmeno, los titulos emitidos en
masa o0 en serie y que tienen el caracter de
fungibles. Los valores representados mediante
anotaciones en cuenta deben ser inscritos en el
registro contable que debe llevar al efecto la entidad
autorizada para ello, segun la legislacién de cada
pais. Es necesario indicar que nuestro pais no es
ajeno al fenbmeno en cuestion, el cual, con la
promulgacion de la Ley Reguladora del Mercado de
Valores, N9 7732, crea el marco legal de las
anotaciones en cuenta, permitiendo y procurando su
utilizacién, de tal manera que vaya en aumento la
representacion de los valores mediante anotaciones
en cuenta, y que cada vez mas disminuya el uso del
papel. No obstante, nos encontramos en una etapa
incipiente, se requiere de mucho mas tiempo, para
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poder analizar realmente los resultados y aplicacion
del mismo.
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