PAGE  
6
Bonos Desmaterializados como Título Valor –  I. Casas, J. García y D. Hermosilla


[image: image2.png]e
g

i=4

UNIVERSIDAD DE CHILE
FACULTAD DE DERECHO





BONOS DESMATERIALIZADOS COMO TÍTULO VALOR







Nombres: 

Iván Casas G.










Julio García M.











Dania Hermosilla V.






 

1.- Concepto Tradicional de Título – Valor.

La Ley 18.045 (Ley de Mercados de Valores) define el concepto “valores” como “títulos transferibles” o “en general, todo título de crédito o inversión”.


Se puede definir Título – Valor como “documento al que se incorpora un derecho, de tal forma que documento y derecho se identifican y se hacen conjuntamente necesarios para su ejercicio y transmisión”
.


Este concepto presenta dos notas características: a) Título, en el sentido de incorporación de derechos a un documento material, y b) Valor, en el sentido de derechos incorporados al documento, con significación económica.


Se trata de derechos incorporados a una cosa, materializados en un soporte físico, con el objeto de facilitar y asegurar su negociación desligándolos del negocio causal. 

El rasgo distintivo del título – valor es la vinculación especial que se produce entre documento y derecho. Esta vinculación se ve en:

a) Legitimación: La posesión es necesaria para que el titular sea considerado legítimo propietario del título y legitimado para percibir los derechos incorporados al mismo;
b) Ejercicio del Derecho: Es necesario exhibir el título para poder ejercitar el derecho;
c) Transferencia: Es necesario entregar el título para que se materialice la transferencia y para que el adquiriente obtenga los derechos incorporados al documento.

2.- El Bono como Título – Valor.


Se entiende por bonos, los títulos de oferta pública representativos de deuda, con plazos de maduración a más de un año. 

Se trata de títulos de crédito que pertenecen a la categoría de los valores mobiliarios o títulos de participación social, que convierten a sus titulares en acreedores de la sociedad emisora, permitiendo no sólo la restitución de su valor nominal sino también el pago de intereses, reajustabilidad, según determinados indicadores económicos y otras ventajas de orden económico – financiero.


El artículo 3 de la Ley Nº 18.045 incluye dentro del concepto de “valores” como título transferible o título de crédito, a los bonos y debentures, como categorías diferenciadas, lo que constituye un error, por cuanto se trata de sinónimos.

3.- Crisis de los Títulos – Valores.

El hecho de que los títulos valores contemplen la incorporación del derecho a un documento facilitó enormemente su tráfico, lo que les valió gran aceptación social. 
Sin embargo, la masificación de los títulos alcanzó tal grado que se convirtió en un impedimento para la rapidez y seguridad del tráfico (sobre todo en las bolsas, en las que había que liquidar miles de operaciones cada día). La emisión en masa de un elevado número de valores, necesaria para la cuantía de las operaciones financieras modernas, planteó un enorme problema en cuanto al tratamiento físico de tales documentos negociables en sus mercados respectivos.
Se producía una excesiva manipulación y movilización de documentos de un lado a otro en el mercado financiero. En su propia característica estaba implícita la causa de su crisis, en lo referido a su forma tradicional de representación. El papel dejo de ser el soporte idóneo del derecho
 y éste comenzó a desprenderse de lo que se buscó como instrumento de seguridad y certeza.

Lo anterior, además, se encuentra ligado a la irrupción de la informática, capaz de sustituir de forma más simple y eficaz a los títulos valores tradicionales. El soporte informático resulta mucho más manejable y económico que el soporte sobre papel.

Este fenómeno dio lugar a la crisis de los títulos valores y a su creciente sustitución por los denominados créditos o derechos valores
.

Se produce, entonces, la evolución hacia la desaparición completa del título, que queda sustituido por anotaciones contables, bajo soporte informático.

4.- Emisiones Desmaterializadas.


En esta evolución, surgen los derechos – valores, caracterizados por anotaciones contables o emisiones desmaterializadas.

La Ley 18.876 se refiere a la Constitución y Operación de Entidades Privadas del Depósito y Custodia de Valores, que tienen como objeto exclusivo recibir en depósito valores de oferta pública y facilitar operaciones de transferencia entre dichos valores. El DCV (Depósito Central de Valores) es la única empresa de depósito de valores que existe actualmente en Chile.

El artículo 11 de la Ley 18.876 dispone que la empresa y el respectivo emisor podrán acordar, respecto de valores en depósito o susceptibles de ser depositados, que el emisor no estará obligado a emitir títulos, sino a llevar en sus registros un sistema de anotaciones en cuenta, en favor de la respectiva empresa, lo que no afecta la calidad de valor para los efectos del artículo 3 de la Ley 18.045. 


Surgen así las emisiones desmaterializadas, apareciendo de manifiesto la enorme evolución producida desde lo sostenido por el artículo 3 de la Ley de Mercado de Valores, en cuanto define “valores” como “títulos”, a lo sostenido por el artículo 11 de la Ley 18.876, que indica que un valor en depósito o susceptible de ser depositado en una empresa de depósito de valores no requiere de título para ser tal, sino que basta con llevar un sistema de anotaciones en cuenta.
5.- Replanteamiento del Concepto de Título – Valor.


Frente a lo descrito, cabe plantearse si se trata de una modificación del soporte del derecho con el fin de dar mayor agilidad a las negociaciones, o, por el contrario, de una supresión radical del mismo.


En la concepción tradicional de los títulos – valores, el derecho se materializaba en un título o documento, convirtiéndose en cosa mueble y, bajo el esquema de los derechos reales, convirtiéndose en objeto de múltiples negocios jurídicos. La desaparición del documento implica que no puede haber posesión física, ni exhibición ni entrega del mismo, por lo que el concepto resulta inservible para las anotaciones en cuenta.

Las posibilidades son mantener el concepto, adaptándolo a las nuevas circunstancias, o generar un concepto que englobe a títulos tradicionales y a las anotaciones en cuenta.


Independientemente que el tratamiento aplicable a cada forma de representación sea distinto, se mantiene el conjunto de derechos inherentes al valor. Lo que ha desaparecido con la representación del derecho mediante la anotación en cuenta es la incorporación del derecho a un soporte físico. La desaparición del título determina que el derecho no tenga que materializarse, es decir, permite que sea en si mismo un valor, de modo intrínseco, sin necesidad de soporte (derecho – valor).


La posibilidad de representación de determinados valores mediante anotaciones en cuenta inutiliza el concepto de título – valor como ha sido tradicionalmente entendido, de manera que hoy títulos – valores y anotaciones en cuenta son categorías diferenciadas.


Se puede intentar, entonces, generar una categoría más general, que englobe a ambos conceptos, categoría que puede denominarse “derecho – valor”, “valor” o “valor negociable”
.


Podemos conceptualizar esta categoría más general como “derecho – valor”, poniendo el énfasis en los derechos que resultan incorporados, ya sea a un soporte (físico) o a otra forma de representación, como las anotaciones contables, bajo un régimen jurídico único para el derecho en sí y para su forma de representación en cuanto a la legitimidad de la titularidad, ejercicio del derecho y transferencia.

La desmaterialización no supone la desaparición de la vinculación, sino que ésta se produce respecto de las correspondientes anotaciones en cuenta que sirven de prueba de la existencia del derecho y legitiman a su titular para su ejercicio. Si bien el título desaparece, surgen otros instrumentos que permiten la acreditación de la titularidad de los valores representados por anotaciones en cuenta (certificados
).
6.- Bonos Desmaterializados como Título Valor: Instrumento de Financiamiento de la Empresa.

Dentro de las múltiples posibilidades de financiamiento de la empresa encontramos a los bonos. La doctrina señala que la emisión de bonos está orientada a financiar actividades productivas y obras de infraestructura, pero en la práctica también sirven a las empresas para obtener recursos, producto de desequilibrios presupuestarios, o bien para modificar los plazos de pago, reemplazando compromisos de corto plazo por obligaciones de largo plazo (mas de 1 año)
.
Las empresas medianas emitirán bonos básicamente en la medida que resulte más barato que la financiación vía crédito. En cambio, las empresas grandes habitualmente utilizan ambas fórmulas y la cuestión será determinar el porcentaje del total de recursos ajenos que represente cada fórmula. Así, normalmente los bonos tienen un tipo de interés para el emisor, inferior al interés crediticio.


Otro factor a considerar al momento de emitir un bono es la situación económica y financiera de la empresa, lo que viene dado por su capacidad crediticia y su prestigio en el mercado.

Desde el punto de vista de los financistas, invertir en bonos proporciona beneficios, principalmente seguridad financiera y equilibrio y diversificación del portafolio. Pueden llegar a ser grandes amortiguadores financieros, pues si el mercado accionario presenta grandes fluctuaciones, los bonos pueden aportar tranquilidad, al ser una herramienta segura para equilibrar el riesgo del portafolio general. 


La desmaterialización de los bonos, en cuanto valores susceptibles de ser depositados, es ventajosa en el sentido de la reducción de costos que conlleva, en lo referido al transporte y custodia de valores, seguros, personal, impresión, etc., además de la eliminación de riesgos asociados al manejo físico de los títulos, esto es, falsificaciones, extravíos, robos, hurtos, etc. Lo anterior sin considerar que la desmaterialización de los valores implica la adhesión a estándares internacionales, integrándose a los mercados financieros globales.

En conclusión, los bonos desmaterializados son un instrumento de financiamiento de la empresa que aporta seguridad al inversionista. Dicha seguridad se puede observar desde un punto de vista financiero y desde un punto de vista material. Otorga seguridad, desde un punto de vista financiero, en cuanto se trata de un título de deuda que otorga una rentabilidad fija, seguridad que se ve reforzada desde el punto de vista material mediante su desmaterialización, que permite eliminar reducir los costos y riesgos derivados de su tratamiento físico. 
� CACHÓN BLANCO, José Enrique. Derecho del Mercado de Valores. Tomo I. Editorial Dykinson, Madrid, 1992. p. 123.


� Olivencia señala que “las ventajas del papel acababan desembocando en los inconvenientes del papeleo”. Citado por RAMÍREZ-VILLALOBOS, Fresia. La crisis del papel. La desmaterialización de los títulos valores y la aparición de las anotaciones en cuenta. Revista Acta Académica. Universidad Autónoma de Centro América, Número 25, Noviembre 1999. Disponible en <� HYPERLINK "http://wwww.uaca.ac.cr/acta/1999nov/framirez.htm" ��http://wwww.uaca.ac.cr/acta/1999nov/framirez.htm�>. Fecha visita [11 septiembre 2004].


� En cuanto a la procedencia terminológica de “título – valor”, tiene origen en el alemán “wertpapier”que literalmente traducido significa “papel – valor”, es decir, identificándolo con “documento de papel”. Así, se ha levantado por la doctrina alemana el concepto de “wertrecht”, esto es, “derecho – valor”. BERKOVITZ, Alberto. Derecho del Mercado de Capitales. Citado por CACHÓN BLANCO. Op. cit. p. 129 


� CACHÓN BLANCO. Ibid. En España, se habla de valores negociables, los que son definidos como “derechos de contenido patrimonial, cualquiera que sea la denominación que se les dé, que, por su configuración jurídica propia y el régimen de transmisión, sean susceptibles de tráfico generalizado e impersonal en un mercado de índole financiera” (Real Decreto de 27 de marzo de 192 sobre emisiones y ofertas públicas de venta, artículo 2). La Ley de Mercado de Valores española señala en su Exposición de Motivos (número 2) que “se abandona la relación biunívoca dominante hasta hoy entre el mercado de valores y los títulos – valores”.


� El certificado no se concibe como título – valor, sino que tiene características distintas. La Ley 18.876 sobre Entidades Privadas de Depósito y Custodia de Valores señala en su artículo 13 que los certificados de valores mantenidos en depósito tienen el carácter de intransferibles y no negociables. En igual sentido, la LMV española previene contra una transformación en título valor al declarar nulos los actos de disposición que tengan por objeto los certificados.


� Ortega Aichele señala que los bonos son “emitidos principalmente por sociedades anónimas abiertas cuya finalidad es financiar proyectos de inversión de gran cuantía o de larga duración. Sin embargo, también se emiten con el objeto de financiar compromisos de corto plazo del emisor, difiriendo las obligaciones contractuales de la empresa”. ORTEGA AICHELE, Adolfo. El Mercado de Valores. Teoría General Descriptiva y Legislación Chilena. Ediciones Jurídicas “La Ley”, Santiago, 1997. p. 291.
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