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RESUMEN:

Se trata de demostrar objetivamente que el
“valor cambiario” es el género que vincula a
las especies “titulo valor” y “valor mobiliario”,
importantes instrumentos que el Derecho
brinda a la Economia universalmente,
descartando que el primero de ellos sea genérico.
Esta evidencia logica permitira tanto que cada
una de esas especies de valor sea regulada de
manera especifica superando las dificultades
que causa su regulacion unitaria en nuestra Ley
27287 de Titulos Valores, como la aplicacion
de la tecnologia para posibilitar la aparicion de
nuevas especies del valor cambiario, tales como
el “valor virtual” de importante trascendencia
econémica y juridica para la circulacién
eficiente de la riqueza en la sociedad humana.

ABSTRACT:
It is objectively demonstrate that the “exchange
value” is the genus species linking “title value”

and “transferable security” important tools that
the law provides universally Economy, ruling
that the first one is generic. This will allow both
logical evidence that each of these species is
regulated value specifically overcoming the
difficulties caused by their regulation 27287
unit in our Securities Act, as the application
of technology to enable the emergence of new
species exchange value such as the “virtual value”
of important economic and legal significance
for the efficient movement of wealth in human
society.

PALABRAS CLAVES:

Valor. Valor cambiario. Titulo wvalor. Valor
mobiliario. Valor Virtual. Ley 27287, Ley de
Titulos Valores en el Peru.
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INTRODUCCION

1. El tema

El 19 de junio de 2000 se promulgé en el Perti la
Ley 27287, Ley de Titulos Valores, vigente desde
el dia siguiente de su publicacién oficial, de
acuerdo con la norma constitucional respectiva,
y derogatoria de la homdénima Ley No.16587,
vigente desde 1966 y que, en su momento,
derogara las normas correspondientes del
Codigo de Comercio de 1902.

La mencionada norma se refiere no sélo a
los “Titulos Valores”, como la ley derogada,
sino también a los “Valores Mobiliarios” no
obstante haber estado éstos ya regulados por
la legislacion bursatil, desde el viejo Cdédigo de
Comercio. Esta inclusion en la misma norma
tal vez haya ocurrido por considerar que los
mencionados “Valores Mobiliarios” serian una
especie del género “Titulo Valor”, siguiendo sin
duda, la muy importante opinién del académico
Maestro Fernando Vidal;* sin embargo, no es
dificil observar que lo que tienen en comun
ambos términos en su composicion, es el
sustantivo “valor”, pudiendo , en consecuencia,
afirmarse, lingiiistica y légicamente, que éste
resultaria el género del cual cabria desprender,
las respectivas especies, la una con el sustantivo
“titulo” y la otra con el adjetivo “mobiliario’, y sus
propios y especificos atributos y caracteristicas.

Cabe, complementariamente observar que el

1 Vidal, Fernando, La Bolsa de Valores,
Ed.Cuzco, Lima, 1988, p.143: ”"La relacion existente
entre los titulos-valores y los valores mobiliarios es
la del género a la especie.Todo valor mobiliario es
un titulo-valor, pero no todo titulo-valor es necesa-
riamente un valor mobiliario vy, por ello, entre ambos
conceptos o entidades juridicas pueden surgir dife-
rencias”.
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DL.861, Ley del Mercado de Valores,* identifica
a los valores con los valores mobiliarios
exclusivamente, por lo que cabria entender
que ese término, en el “titulo valor”, deberia ser
usado con sentido diferente, manifestandose
asi la diferencia especifica entre ambos y, al ser
regulados por una misma norma, se propicia una
situacion confusa que debiera ser esclarecida
redefiniéndose juridica y legalmente, el género
del cual emanan ambas especies.

1.1.  Tratando de conceptualizar el género
“valor”

El término es evidentemente polisémico,

es decir, que tiene multiples y diversos

significados, como es de verse en el Diccionario

de la Academia de la Lengua Espafola.’ Para

2 D.S.093-2002-EF, art. 82, Términos: (...) w)
Valores: Los valores mobiliarios; (...)

3 Real Academia de la Lengua: valor. (Del lat.
valor, -oris).

1. m. Grado de utilidad o aptitud de las cosas, para
satisfacer las necesidades o proporcionar bienestar o
deleite.

2. m. Cualidad de las cosas, en virtud de la cual se da
por poseerlas cierta suma de dinero o equivalente.

3. m. Alcance de la significacién o importancia de
una cosa, accioén, palabra o frase.

4. m. Cualidad del animo, que mueve a acometer re-
sueltamente grandes empresas y a arrostrar los peli-
gros. U. t. en sent. peyor., denotando osadia, y hasta
desverglienza. ¢Cémo tienes valor para eso? Tuvo
valor de negarlo.

5. m. Subsistencia y firmeza de algun acto.

6. m. Fuerza, actividad, eficacia o virtud de las cosas
para producir sus efectos.

7. m. Rédito, fruto o producto de una hacienda, es-
tado o empleo.

8. m. Equivalencia de una cosa a otra, especialmente
hablando de las monedas.

9. m. Persona que posee o a la que se le atribuyen
cualidades positivas para desarrollar una determina-
da actividad. Es un joven valor de la guitarra.

10. m. Fil. Cualidad que poseen algunas realidades,
consideradas bienes, por lo cual son estimables. Los
valores tienen polaridad en cuanto son positivos o
negativos, y jerarquia en cuanto son superiores o in-
feriores.

11. m. Mds. Duracién del sonido que corresponde a
cada nota, segun la figura con que esta se representa.
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12. m. Pint. En una pintura o un dibujo, grado de cla-
ridad, media tinta o sombra que tiene cada tono o
cada pormenor en relacién con los demas.

13. m. pl. Titulos representativos o anotaciones en
cuenta de participacidon en sociedades, de cantidades
prestadas, de mercaderias, de depdsitos y de fondos
monetarios, futuros, opciones, etc., que son objeto
de operaciones mercantiles. Los valores estan en
alza, en baja, en calma.
~ absoluto.: 1. m. Mat. valor de un nimero sin tener
en cuenta su signo.
~ agregado. 1. m. Am. valor afiadido.
~ anadido. 1. m. Econ. Incremento del valor de un
producto durante las sucesivas etapas de su produc-
cién o distribucion.
~civico. 1. m. Entereza de dnimo para cumplir los de-
beres de la ciudadania, sin arredrarse por amenazas,
peligros ni vejdmenes.
~ en cuenta. 1. m. Com. El que el librador de una
letra de cambio, o de otro titulo a la orden, cubre con
asiento de igual cuantia a cargo del tomador en la
cuenta abierta entre ambos.
~ en si mismo. 1. m. Com. Férmula empleada en las
letras o pagarés para significar que el librador gira a
su propia orden, y que tiene en su poder el importe
del libramiento.
~ entendido. 1. m. Com. El de las letras o pagarés,
cuyo librador se reserva asentdrselo en cuenta al to-
mador, cuando median razones que impiden a uno y
otro explicar con claridad la verdadera causa de de-
ber.

2. m. U. para indicar connivencia o acuerdo consabi-
do entre dos o mas personas.
~ facial. 1. m. En filatelia, el impreso en el sello a
efectos de franqueo, a diferencia del valor de merca-
do o coleccidn.
~ nominal. 1. m. Econ. Cantidad por la que se emite
una accion, una obligacidn y otros documentos mer-
cantiles.
~ normal. 1. m. Fis. El que toma una magnitud en
condiciones normales.
~ recibido, o ~ recibido en efectivo, géneros, mer-
cancias, cuentas, etc. 1. m. Com. U. como férmula
para significar que el librador se da por satisfecho, de
cualquiera de estos modos, del importe de la letra o
pagaré.
~ relativo. 1. m. Mat. El que tiene una cantidad en
comparacion con otra.
~ reservado en si mismo. 1. m. Com. valor en si mis-
mo.
~es declarados. 1. m. pl. Monedas o billetes que se
envian por correo, bajo sobre cerrado, cuyo valor se
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nuestros fines hemos de seleccionar los que
tienen sentido econdémico (acepcion 1 en la
cita precedente # 3) o cambiario (acepcion 2).
Asi “Valor econdmico’, en cuanto se refiere a
la actividad creativa humana, el trabajo, que
procura bienes para satisfacer necesidades
sociales*y valor cambiario, en cuanto se expresa
en términos de dinero y crédito.’

Obsérvese que, esas dos acepciones
implican relaciones intersubjetivas que se
concretan necesariamente en la sociedad
humana: lo econémico y lo cambiario y sélo son
concebibles precisamente con sentido social,
diferencidndose tan sélo en que lo primero es
genérico, relaciéon entre necesidades infinitas
y medios escasos; lo segundo es instrumental,
es decir, referido al medio gracias al cual, los
bienes producidos por unos, en determinada
sociedad, llegan a satisfacer las necesidades de
otros en su ambito.® Lo primero es una relacion
tedrica, en tanto que lo segundo implica
una relaciéon entre personas que convienen
condiciones una de las cuales es, precisamente,
el valor de la transaccion que estan realizando.
Como que expresado, esa transaccion procura
la satisfaccion reciproca de necesidades
subjetivas de las partes intervinientes: la del
productor u ofertante, mediante la transferencia
onerosa del bien producido y ofertado; y la
del comprador, al obtener el bien ofrecido
que requiere, conviniendo ambos un valor
pecuniario que satisfaga el legitimo interés de
uno y otro, reciproca y complementariamente.

declara en la administracion de salida y de cuya en-
trega responde el servicio de correos.

~es fiduciarios. 1. m. pl. Los emitidos en representa-
cion de numerario, bajo promesa de cambiarlos por
este.

écomo va ese ~?, o {qué tal ese ~?

1. exprs. U. como féormulas de saludo para preguntar
por el estado de salud o de animo de la persona a
quien se dirige la palabra.

4 Samuelson, Paul A., y Nordhous, William D.,
Economia, Mc.Graw Hill, 17a.Ed., Madrid, 2002, p.4
5 Ibidem, p.653.

6 Weber, Max, Economia y Sociedad, FCE,
México,22.ed.,82. reimp., p.56
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Se trata pues, en ambos casos de una relacion
economica y monetaria.

Ahora bien, toda relacion econémica implica
una relacion juridica bilateral en la cual las
partes, con capacidad juridica para vincularse
voluntariamente, es decir, una titular de un
derecho subjetivo, como parte activa o acreedor,
con la titular de la obligacién, como parte
pasiva o deudora, siendo cuantificables, tanto
el derecho como la correspondiente obligacion,
en términos monetarios que ambos admiten
equivalentes.” La relacién econdmica, pues,
implica un vinculo obligacional valorizado
monetariamente, de dar, de hacer o de no hacer
o abstenerse® que, al ser inmaterial y abstracto,
debe materializarse para concretar sus efectos
econdmicos en el mercado. El valor resulta ser,
por lo expuesto, la expresion monetaria que
cuantifica la relacién obligacional® que, por su
propia naturaleza, es abstracta.*

1.2.  Caracteristicas esenciales del Valor.-
De los conceptos enunciados, cabe deducir las
caracteristicas esenciales del valor que se viene
analizando.

En primer término, es inferible que
necesariamente su causa ha de estar vinculada
a una relacion juridico-econdmica entre las
partes, debiendo ser, por tanto, subjetiva o

7 Osterling Parodi, Felipe, y Castillo Freire,
Mario, Tratado de las Obligaciones, Bibloteca Para
Leer el Codigo Civil, Vol.XVI, 1a. Parte, Tomo |, PUCP,
Fondo Editorial, Lima, 1994.: “El concepto de obliga-
cion determina que necesariamente debe existir un
crédito y una deuda”, p.112

8 Planiol, Marcel, Traité Elementaire de Droit
Civil, Tome Il, Librairie Générale de Droit & Jurispru-
dence, Paris, 1905, p.55 (La obligacién es para Pla-
niol): “Un lieu de droit por lequel une personne est
astreinte envers une autre a faire ou 4 ne pas faire
quelque chose” (Una ligadura de derecho, por la cual
una persona esta constrefiida en favor de otra a ha-
cer o no hacer alguna cosa)

9 Osterling y Castillo, op.cit., p.117.

10 Justiniano, Instituta, ...”“Obligatio est juris
vinculum, quo necesitate adstringimur alicuius sol-
vendce rei, secundum iura nostrce civitatis”( Institu-
ta,3,14).
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personal, bilateral y expresada monetariamente;
cabria decir, se trata de derechos subjetivos
pecuniarios, por un lado, y de obligaciones de
la misma naturaleza, por el otro. Al tratarse de
la expresion de derechos y obligaciones, el valor
es inmaterial y, por tanto, el derecho subjetivo
resulta abstracto y exigible judicialmente por el
acreedor sélo previa prueba.

Es, ademas, transmisible inicamente por el
sujeto activo o acreedor mediante cesiéon de
su crédito o de su posicion contractual. Cabe
anotar, que, en este ultimo caso, la cesién debe
corresponder Unicamente al titular activo de
la relacion, pues sélo pueden ser materia de
cesion los derechos, no las obligaciones, en
el extremo pasivo de la relacion. Saliendo un
tanto del esquema tedrico que vengo esbozando
y pidiendo disculpas por ello al lector, no
puedo dejar de mencionar que, al llevar al
derecho positivo la posibilidad de la cesion de la
obligacidn, el querido maestro Arias Schreiber
propuso en su ponencia sustitutoria ante la
Comision Revisora que solo si el acreedor la
consiente expresamente seria valida, lo cual ha
sido plasmado en el articulo N°1435 de nuestro
Cddigo Civil,”* confirmando que solo el sujeto
activo del derecho en la relacién puede disponer
esa cesion que es su derecho exclusivo. Manuel
de la Puente analiza histéricamente este modo
de cesion, considerandolo como “el resultado
de varios intentos de conjugar en un solo acto
juridico dos actos juridicos distintos, conocidos
tradicionalmente como “la cesién de crédito” y
“la asuncién de deuda”*

11 Caédigo Civil, art.1435: “En los contratos con
prestaciones no ejecutadas total o parcialmente, cual-
quiera de las partes puede ceder a un tercero su posi-
cién contractual. Se requiere que la otra parte preste
su conformidad antes, simultdneamente o después
del acuerdo de cesion.Si la conformidad del cedido
hubiera sido prestada previamente al acuerdo entre
cedente y cesionario, el contrato sélo tendra efectos
desde que dicho acuerdo haya sido comunicado al ce-
dido por escrito de fecha cierta”.

12 De la Puente y Lavalle, Manuel, Institucio-
nes del Derecho Civil Peruano, Lima, 1996, UNIFE,
pp.1902 a 1907.
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1.3- La solucidn juridica de las limitaciones en
la circulacién del Valor Econémico.-

Las caracteristicas enunciadas evidencian que
el objeto de este acapite, el valor econémico,
no solo seria de lenta y pesada circulacion
contractual, sino también de insegura o
por lo menos poco facil liquidacién.’* Su
exigibilidad en caso de incumplimiento habria
de procurarse en via de conocimiento, o sea,
como queda dicho, luego de probar la existencia
de la obligacidn. Para superar esas limitaciones
y convertir el valor en un instrumento util a
la circulacién y al incremento de la riqueza, el
Derecho ha creado las especies del valor que
cumplen ese objeto, materializando la relacion
obligacional.*+

Esto se logra mediante su incorporacién en
instrumentos fisicos que denomina “titulos
valores”, o “titulos de crédito”, considerdandolos,
luego de cumplidas determinadas condiciones,
“bienes muebles”, como lo hace el Cédigo Civil
peruano.’ Por ello, como bien dijo Broseta
Pont, gracias a la incorporacién “los derechos
circulan eludiendo las reglas de la cesion
de crédito, sometiéndose a las reglas de la
transmision de las cosas muebles”*® Messineo
considera la incorporaciéon como la conexion
entre el derecho, abstracto, inmaterial, y el
documento.

Por ello, “el derecho es indentificado (sic),
o compenetrado (o transfundido) en el
documento hasta el punto de formar cuerpo
con él (derecho llamado por eso, cartular)”*

13 Conversién en dinero un valor econdmico.
14 Garrigues, Joaquin, Curso de Derecho Mer-
cantil, Porrda, Madrid, 1988: “La razon bioldgica de
los titulos-valores consiste en evitar los inconvenien-
tes de la indivisibilidad de los derechos subjetivos”, ...
p. 721.

15 Cadigo Civil, art.886: “ ... 5. Los ti-
tulos valores de cualquier clase o los instrumentos
donde conste la adquisicién de créditos o derechos
personales. ...”

16 Broseta Pont, Manuel, Manual de Derecho
Mercantil, Tecnos, Madrid, 1986, p.549

17 Messineo, Francesco, Manual de Derecho
Civil y Comercial, Tomo VI, EJEA, Bs.As., 1979, p.233
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Pero tal vez la conceptualizacion mas clara
de la importancia de la incorporacién en
la concepcidon del titulo valor se encuentra
en el articulo 965° del Cddigo Suizo de las
Obligaciones'® que literalmente dice en
traducciéon personal: “Art. 965.- Son titulos
(papeles)-valores todos los titulos en los cuales
se incorpora un derecho de tal manera que
es imposible ejecutar el valor o transferirlo
independientemente del titulo”.

Hay wunanimidad entre los tratadistas
hispanohablantes en considerar, ese término, la
“incorporacion’, como una creacion alemana,
“verkorperung’’® atribuible especificamente
a Savigny,* aunque hay quien sefiala que
el maestro italiano Vivante lo  califico de
“vulgar”;>* no obstante, el mismo Vivante lo
definié congruentemente al establecer “que se
puede admitir sin desconfianza el concepto de
que el documento de un crédito adquiere el
caracter juridico de titulo de crédito cuando
por su disciplina (que puede fijarse por la ley
o por el contrato) es necesario para transferir
o exigir el crédito’?* recogiendo claramente la
nocion del derecho incorporado al documento
o titulo y atildando un término, el crédito, ya
mencionado y sumamente importante para la
clasificacion de los valores que estoy intentando.

18 Code des obligations, A. Définition du pa-
pier-valeur, Art. 965.- Sont papiers-valeurs tous les ti-
tres auxquels un droit incorporé est incorporé d’une
maniére telle qu’il soit impossible de le faire valoir ou
de le transférer indépendamment du titre.

19 Broseta Pont, Manuel, ibidem, 549.

20 Montoya Manfredi, Ulises, Titulo Valores,
Edicion revisada y actualizada por Ulises y Hernando
Montoya Alberti, Grijley, Lima, 2012,p.21.

21 Argeri, Saul A., Diccionario de Derecho Co-
mercial y de la Empresa, Astrea, Bs. As., 1982, p.382
22 Vivante, César, Derecho Mercantil (Istituzio-

ne di diritto commerciale) traducido al espafiol entre
los afios de 1928 y 1929 por don Francisco Blanco
Constans, profesor de la Universidad de Granada, H.
Tribunal Superior de Justicia del Distrito Federal de
Madrid, p. 183
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1.4 :La incorporacion induce a la
representacion? ;Son sinonimos?.

Escribe Hernando Montoya Alberti que “En
términos generales la doctrina reconoce en
el titulo valor una promesa unilateral (del
deudor) de efectuar una prestacion; encierra
la asuncién de una obligacion, vinculante e
irrevocable, propia de un negocio unilateral. Es
un documento representativo de un derecho,
en tanto que el titulo se convierte en el derecho
mismo y también constituye una declaracién
de voluntad emitida por alguien, de donde se
infiere que no solamente es representativo en
si, sino también constitutivo y dispositivo de un
derecho”

Sin hacer explicita la doctrina a la que
se remite, el querido maestro, colega y amigo
citado textualmente en el parrafo precedente,
contradice practicamente a las referencias
doctrinarias e incluso a las positivas en las
que nos hemos respaldado para expresar un
concepto debidamente fundamentado  del
titulo valor, haciendo evidente que gracias a
la incorporaciéon se da la identificacion del
valor de los derechos y las obligaciones con el
documento o titulo, lo cual es distinto a que los
derechos y obligaciones sean representados en
él, como parece reconocerlo Montoya en las dos
ultimas lineas del parrafo citado.

Peronosdlo el Maestro parece confundir
incorporacion con representacion: también lo
hace la Ley N°27287 en su articulo primero*
al presentar su concepto sobre el titulo valor,

23 Montoya Alberti, Hernando. . Nueva Ley de
Titulos Valores. Gaceta Juridica. Lima Julio 2000. Pa-
gina 6.

24 Ley 27287, de Titulos Valores,  Articulo 1.
Titulo Valor.-  1.1. Los valores materializados que re-
presenten o incorporen derechos patrimoniales, ten-
dran la calidad y los efectos de Titulo Valor, cuando
estén destinados a la circulacién, siempre que retinan
los requisitos formales esenciales que, por imperio
de la ley, les corresponda segun su naturaleza. Las
clausulas que restrinjan o limiten su circulacién o el
hecho de no haber circulado, no afectan su calidad de
titulo valor.
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empezando por afirmar que se trata de “valores
materializados”, lo cual podria ser entendido,
como ya ha sido analizado anteriormente,* para
luego afirmar que la materializaciéon incorpora
o representa “derechos patrimoniales”, con
lo cual “tendran la calidad y efectos de Titulo
Valor...”.

Sin duda, la Ley ha de referira una discutible
representacion objetiva, ya que no es posible
concebir en ese articulo la presencia de ningtin
representante, en el sentido subjetivo del Titulo
IIT del Libro Segundo, articulos 145°a 167° del
Cddigo Civil, es decir la representacion
juridica subjetiva y bilateral que implica
siempre, representante y representado, es decir,
relacion de capacidades y voluntades.

Es dificil concebir en el Derecho, mas
alla de los simbolos, la representacion objetiva.
Los simbolos representan sin ser: la bandera
nacional representa a la Patria pero no es la
Patria, ni puede actuar por ella evidentemente.
Mas dificil resulta identificar esta representacion
con la incorporacién que, como se demostrd,
materializa el valor inmaterial y abstracto en el
titulo que perece es lo que quiere la Ley en este
primer articulo.

1.5 El crédito

Se ha mencionado reiteradamente que el valor
econémico cuantifica una relaciéon juridica
bilateral monetariamente proveniente de un
contrato de acuerdo con el cual las partes
convienen otorgarse determinadas prestaciones
y contraprestaciones, configurandola obligacién
de Derecho Privado correspondiente*® que,

25 Supra#1.2

26 Cabe recordar la expresion del jurisconsulto
Gaius: “Obligationes aut ex contactu nascuntur aut ex
maleficio aut propio quodam iure ex variis causarum
figuris”(Digestum, 44,7,1) lo que libremente traduci-
do al espafiol seria: “las obligaciones son originadas
por el contrato, por el delito u otras figuras (juridi-
cas)”. El delito, “maledicum” sigue causando obliga-
ciones en la sociedad moderna en el dmbito del De-
recho Publico, ya que es el Estado el sujeto activo de
su persecucion.
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desde Roma, se conceptualiza como el vinculo
juridico que ata a dos personas, una acreedora,
que es activamente, titular del derecho, y
otra deudora, quien lo es, pasivamente, de la
obligacion. Este vinculo, totalmente abstracto,
solo puede ser deshecho cuando el sujeto pasivo
cumple con prestacion debida al acreedor,
sujeto activo.””

Como se aprecia, la abstracta vinculacion
producidaporel contrato provienedelavoluntad
de ambas partes, una de las cuales, reiterando,
ostenta un derecho que equivale a la obligacion
de la otra, en una equilibrada relacién reciproca
que los mantiene juridicamente unidos, en
tanto que la obligacion no sea cumplida por la
parte deudora en favor de la parte acreedora.
Reiterando, los actos que dan origen al derecho
del acreedor se denominan “prestaciones” y han
sido clasificadas desde Roma, en “prestaciones
de dar, hacer y no hacer”*

Las obligaciones consistentes en prestaciones
de dar, ordinariamente se refieren a una deuda
siempre expresada monetariamente, aun
cuando pueda tratarse de la entrega de un bien
mueble o inmueble, distinto al dinero.

Si esas obligaciones pecuniarias, ademas de
reciprocas son simultianeas, no hay problema
alguno, pues el vinculo se va a crear y a extinguir

27 También es muy pertinente reiterar la clasi-
ca definicién de Justiniano: “Obligatio est juris vincu-
lum, quo necesitate adstringimur alicuius solvendce
rei, secundum iura nostrce civitatis”( Instituta,3,14),
lo que significa, en traduccidn igualmente libre: “La
obligacién es un vinculo juridico por el cual nos obli-
gamos a realizar una prestacion a favor de alguien, de
acuerdo con nuestro derecho”.

28 “Obligationum substancia non in eo consis-
tit, ut aliquod corpus nostrum aut servitutem nostrm
faciat, sed ut alium nobis adstringat ad dandum ali-
quid, vel faciendum, vel proestandum” o, traducido
libremente,”la esencia de las obligaciones no estd en
ellas mismas sino en lo que hagamos activa o pasi-
vamente, ya sea porque alguien nos dio algo, o hizo
algo en nuestro favor, o nos presté un servicio”, como
lo expresé otro jurisconsulto, Paulo, en expresion re-
cogida en el Digesto, apartado 44, parrafos 7 y 3.
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de manera inmediata, ya que la prestacion va y
la contraprestacion viene de una a otra parte,
en secuencia temporal inninterrumpida.

Pero en el trafico econémico habitual, esa
relacion obligacional, simultanea y reciproca,
tiende a quedar restringida a la satisfacion
de necesidades primarias individuales y de
minima cuantia. La obtencién inmediata de
bienes durables, de precios altos que se pagan
solo parcialmente implica, necesariamente,
el crédito, entendido como el diferimiento
consensual, parcial o total del pago del valor
monetario (o precio) del bien obtenido o del
servicio prestado a un determinado plazo, como
prestacion adicional negativa de abstencion de
cobro como la respectiva contraprestacion (o
costo), los intereses que resultan compensatorios
del plazo, con lo cual se mantiene el equilibrio
obligacional.

Lo expresado puede apreciarse en el Grafico N°1
siguiente, en el cual, A es la parte acreedoray B
la deudora, mostrandose las dos prestaciones,
una pecuniaria y otra, adicional, que no lo es,
pues se trata del “plazo”, que es una expresion
referida al tiempo. Asimismo, se muestran las
dos contraprestaciones que, en este caso, son
pecuniarias, tanto la principal comola adicional,
configurativa de los intereses, evidenciandose
un equlibrio prestacional perfecto.?

GRAFICO Ne°1

A> PRESTACION PRINCIPAL §* >B

» PRESTACION ADICIONAL NO PECUNIARIA__ =
PLAZO

<__ CONTRAPRESTACION PRINCIPAL $* <

<__CONTRAPRE STACIOB ADICIONAL $ * <
INTERESES

* Valorable pecuniariamente

29 Stewart Balbuena, Alberto, Apuntes para
el logro de una concepcion juridica sobre el interés
financiero, en Revista de Derecho y Ciencia Politica,
UNMSM, Vol.68 (N21), Lima, 2011, p.155 a 187.



Alberto Stewart Balbuena

No obstante, como tal valoracién monetaria
es abstracta, pues no se concretard sino en
el momento del pago antes del cual sdlo es
conocida por las partes, se inmovilizaria ya
que consta solo en el contrato que ambas
han suscrito privadamente, sin necesidad
de intervencion de nadie mas. La obligacion
estd imposibilitada de circular en el mercado
a pesar de constituir un valor monetario de
crédito bilateral, por el hecho de no constar en
instrumento transferible que la materialice. Este
fue el logro alcanzado porlos bien denominados
“titulos de crédito” de la doctrina italiana desde
Vivante* que permiten al acreedor poner en
circulacion el valor y recuperarlo antes de su
vencimiento, recuperando su liquidez. Este
efecto de recuperacion de valor monetario es
otra caracteristica especifica del titulo valor,
en nuestro caso, sindnimo textual del referido
titulo de crédito.

1.6 Sintesis parcial
De lo analizado hasta este momento puede
deducirse:

a. El titulo materializa el valor econémico-
monetario de una obligacion pre-existente;

b. Toda obligacidn resulta del acuerdo bilateral
y reciproco de voluntades expresado en un
contrato especifico en el cual, el acreedor,
parte activa, es el titular del derecho
subjetivo y el deudor, parte pasiva, lo es de
la obligacion;

c. Elsujeto activo es quien realiza la prestacion
crediticia valorada pecuniariamente en
favor del sujeto pasivo que queda obligado a
cumplir con la contraprestacion integra en
la(s) oportunidad(es) pactadas;

d. La relacion obligacional entre acreedor y
deudor, expresada como valor monetario,
es abstracta e inmaterial, por lo que, en caso
de incumplimiento, su existencia debe ser
probada;

30 Vivante, op.cit., pp.192 y ss.
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e. Al ser abstracta e inmaterial la relacién
obligacional y debiendo probase su
existencia para hacerse exigible, no es
posible que su valor monetario circule en el
mercado;

f. Laincorporacion de la relaciéon obligacional
en un titulo o documento, materializa
el derecho subjetivo del acreedor, la
obligacion del deudor y su valor pecuniario,
transformandolos juridicamente en un bien
mueble, sujeto a las reglas de los derechos
reales, en este caso, a las de la posesion de
bien mueble;

g. El sujeto pasivo queda obligado a cumplir
con la contraprestacién integra ante el
poseedor del titulo que se lo presente
en oportunidad estipulada en el mismo
documento;

h. En consecuencia, no puede darse un titulo
valor, si no se presentan los elementos
siguientes:

- Pre-existencia de la relacion obligacional
entre acreedor y deudor determinados;
Valor econémico de la relacién;
Exigibilidad de valor de la contraprestacion
por su tenedor en una fecha o plazo pactado
a la sola presentacion del titulo que la
incorpora.

1.7 Los Valores Mobiliarios

No obstante, lo anteriormente explicitado,
el Derecho ha concebido acertadamente
formas distintas de materializacién de valores
pecuniarios en los que:

a. No se da la pre-existencia de una relacion
obligacional;

b. No hay, en consecuencia ni sujetos activos
ni pasivos pre-establecidos;

c. Tampoco es exigible, en la mayor parte de
casos vencimiento alguno y si lo hay serd de
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mediano o de largo plazos;

d. Hay necesariamente un emitente, persona
natural o juridica, quien emite masivamente
documentos en cada uno de los cuales hace
constar unilateralmente determinado
Valor Monetario y las condiciones de su
oferta;

e. Los Valores Monetarios asi emitidos pueden
ofrecer como contraprestacion espectaticia
a quienes los adquieran, derechos de
participacion en la propiedad, en la gestion
y enlos resultados econdmicos del emitente;

f. En los Valores de mediano o largo plazo,
cabe incluir como contraprestacion
interés compensatorio fijo y preferente
en determinadas condiciones que suelen
hacerlos atractivos al inversionista;

g. Ese Valor Monetario se da como oferta
ya sea publica, en el mercado bursatil, lo
cual supone la intervencioén contralora del
Estado; o privada, entre personas naturales
o juridicas, sin intervencién de ningun otro
(’)rgano, concretindose mediante contrato
de compraventa de bien mueble;

h. La masividad de su emisién y de su
circulacién, propicia el uso de tecnologia
informatica que facilite tanto la emision
como su oferta con la participacion de
ofertantes y demandantes, lo que conlleva
su virtualizacion cada vez mds frecuente, o
desmaterializacion, como lo llama la ley; y,
finalmente,

i. Como puede apreciarse, no hay
incorporacion alguna en estos Valores.

Estos instrumentos son, obviamente, otra
especie de Valor, el Valor Mobiliario, como
legalmente se le denomina en el Peru.
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2. Apuntes historicos de lo ocurrido en
el Peru con los Valores

La evolucion legislativa de los Titulos Valores
y los Valores Mobiliarios, se inicia en el Pert
republicano con la dacién delos Codigos Civil y
de Comercio en 1852 y 1853, respectivamente.!
sPorqué mencionar el Codigo Civil si estamos
frente a una materia netamente comercial?
Pues ocurrié que en ambos cédigos aparecia la
“libranza’3* antecedente inmediato de la letra
de cambio, duplicidad asistematica que también
se daba en otros actos y contratos, antes de que
se percibiera que, en la era a la que entonces, en
los albores del siglo XX, arrivaba la humanidad,
lo comercial habia de integrarse con lo civil.

La libranza del Coédigo Civil, se referia a
negocios juridicos entre personas naturales no
comerciantes, en tanto que la del Coédigo de
Comercio correspondia a los que realizaban
los comerciantes y las sociedades de comercio.
Asi la ley mercantil definia “las libranzas a la
orden de comerciante a comerciante, y los vales
o pagarés también a la orden, que procedan
de operaciones de comercio, produciran las

31 Garcia Calderon, Francisco, Diccionario
de la Legislacion Peruana, Tomo | Imprenta del
Estado,Lima,1860: ”“Los negocios mercantiles se
arreglaban ... por las disposiciones de las Ordenan-
zas de Bilbao, y las demas leyes espafiolas sobre la
materia,En 1851 declaré el Congreso que se adoptara
en la Republica el Cédigo de Comercio espafiol, con
las modificaciones que las circunstancias del pais hi-
ciesen indispensables ... A continuacidn de esta ley, el
Consejo de Estado se encargd de la revisiéon y modi-
ficacion del Cédigo de Comercio Espafiol, y presentd
sus trabajos al Gobierno el 25 de enero de 1853 ... El
Gobierno ... promulgé el decreto siguiente: Art.12.-
El 15 de mayo se promulgara el Cédigo de Comercio
de la Republica ... “ pp.459-460.

32 Ibidem: “La libranza es una especie de man-
dato por el cual una persona encarga o manda a
otra, que entregue a un tercero cierta cosao cantidad
determinada(1951,C). La librganza es uno de los con-
tratos que el Cadigo Civil llama contratos fundados
en la confianza . En materia de libranzas tenemos dos
clase de disposiciones: las unas del cédigo civil, y las
otras del cddigo de comercio ... “p-505.
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mismas obligaciones y efectos que las letras
de cambio, menos en cuanto a la aceptacion’;’
segin anotd el ilustre jurisconsulto don
Francisco Garcia Calderdn, en su Diccionario
de la Legislaciéon Peruana que se ha venido
siendo citado para ilustrar estos breves apuntes
histéricos debidamente.

El Cédigo de Comercio de 1853 fue derogado
por el que se promulgo el 15 de febrero de 1902
y entr6 en vigencia a partir del 1° de julio de ese
mismo afo, inicidndose una segunda etapa en
la evolucion de los Titulos Valores que continud
durante el siglo XX con la ley N°16587, segun
se detalla mas adelante, y cuya vigencia se
mantuvo hasta promulgarse, en los albores del
presente, la ley N°27287.

En el Cédigo de 1802 desaparecid la libranza
mercantil, dando paso definitivo a la letra
a la “Letra Comercial o de Cambio”, bajo la
influencia del Cédigo de Comercio italiano de
1882,3 como lo sefiala otro ilustre catedratico
sanmarquino, el doctor Francisco Garcia
Calderdn, nieto homoénimo del maestro al
que hemos venido citando, y apartindose de
la del Codigo espafol, no obstante que éste
informa la mayor parte de la norma peruana,
aunque sin dejar de recoger los avances de la
doctrina italiana de ese momento, en especial,
el pensamiento del ya citado profesor Vivante,
cuyo pensamiento sobre los titulos de crédito
gravita aun hoy.

Las disposiciones del Cddigo de Comercio
sobre la letra de cambio, los “vales o pagarés
a la orden” y “los mandatos de pago llamados
cheques” rigieron hasta el 15 de setiembre de
1967, fecha en la que entrd en vigencia la ya
mencionada Ley 16587, Ley de Titulos-Valores,
promulgada el 15 de junio del mismo afio como
“Libro de los Titulos Valores del Cédigo de
Comercio”.

33 Ibidem, p.509.
34 Garcia Calderon Koechklin, Francisco, Codi-
go de Comercio, Lima, 1967, p-174, nota al pie.
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No obstante, al derogar las normas pertinentes
de éste, separ6 esos instrumentos de trafico
juseconomico de su texto normativo general,’
operando, facticamente desde entonces, como
una ley auténoma.

Cabe atildar que la finalidad econdémica de
creacion juridica de los instrumentos cuya
evolucion ha venido siendo referida, fue y sigue
siendo posibilitar la circulacion de la riqueza
con la maxima eficiencia y seguridad, tratando
de eliminar o reducir la barrera que significan
las distancias.

En este sentido el Coédigo de 1902 incorpord
en su Seccién Quinta, titulada “De los lugares
y casas de contrataciéon mercantil’, importantes
normas referidas a la creacion de las Bolsas
de Comercio como “establecimientos publicos
legalmente autorizados, en que de ordinario
se reunen los comerciantes y los agentes
intermedios colegiados, para concertar o
cumplir las operaciones mercantiles expresadas
en este titulo ..”3%, siendo tales, las que enuncia el
articulo N°67°,%” entre las cuales estan “valores”

35 Ley.N°16587, art.214°.-"Quedan derogadas
las Secciones X, Xl y XlI del Libro Segundo del Cédigo
de Comercio y las demds disposiciones que se opon-
gan a la presente ley”. La Seccién X del libro segundo
del Codigo de Comercio, regulaba la letra de cambio,
la Seccion Xl, los vales y pagarés y la Seccién XIl, de
los “efectos al portador” y de su eventual robo, hurto
o xtravio.

36 Codigo de Comercio, art.642.”Exposicidn
de Motivos: El Cédigo derogado no contiene dispo-
sicion alguna sobre estas importantes instituciones
del Derecho mercantil, a pesar de que, en algunos de
sus articulos hace especial mencién de las casas de
contratacion y de las Bolsas ...Adoptado hoy el Cadi-
go espaniol, se reproducen las disposiciones que trae
de la organizacién y funciones de estos importantes
centros de contratacién mercantil --”. Al respecto ver:
Garcia Calderdn, lbidem, p.47.

37 Ibidem, art.672: “Seran materia de comer-
cio en Bolsa: 12Los valores y efectos publicos;22Los
valores industriales y mercantiles emitidos por par-
ticulares, o por sociedades o empresas legalmente
constituidas;32Las letras de cambio, pagarés y cuales-
quiera otros valores mercantiles;42La venta de meta-
les preciosos, amonedados o en pasta;52Las mercade-
rias de todas clases y resguardos de depdsitos;62Los
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diversos y “las letras de cambio, pagarés y
cualesquiera otros valores mercantiles”

Ademas debe sefalarse que, en la citada norma
del Cédigo de Comercio, por primera vez en el
Peru, se usa juridicamente el término “valor’,
con el sentido objetivo de instrumento genérico
de trafico mercantil expresado monetariamente,
susceptible de cotizaciéon publica  como
resultado de la confrontacién de su oferta y
demanda, en establecimientos especializados
llamados “Bolsas”.

Adicionalmente debe anotarse que las Bolsas,
como institucion, han continuado su evolucion
en el Peru y en el mundo, constituyéndose en
eficientes termometros para la medicion del
desarrollo econémico de las colectividades en
que se ubican y, en muchos casos, del ritmo
de la cotizacidn internacional de los esenciales
productos de demanda mundial y oferta
limitada que se denominan “commodities”.
En el Pert, las pioneras normas del Cddigo
de Comercio referidas a estas instituciones
estuvieron vigentes casi durante dos tercios
del siglo XX, ya que s6lo fueron derogadas en
1970 por el Decreto Ley N°18383, “Ley de la
Bolsa de Valores”, el cual a su vez cedi6 paso
al Decreto Legislativo N° 755 que se denomind
“Ley del Mercado de Valores”, como el Decreto
Legislativo 861 que lo derogd y cuyo texto tinico
ordenado esta actualmente vigente.?®

seguros de efectos comerciales contra riesgos terres-
tres y maritimos;72Los fletes y transportes, conoci-
mientos y cartas de porte;82Cualesquiera otras ope-
raciones analogas a los expresadas en los nimeros
anteriores, contal de que sean licitas conforme a las
leyes ...

38 Mediante Ley No. 27649 del 23-1-2002,
se modificaron muchos articulos del Decreto Le-
gislativo N°861, la Ley del Mercado de Valores, ha-
biéndose promulgado mediante Decreto Supremo
N°093-2002-EF del 11-6-2002, el referido Texto Unico
Ordenado que se hizo necesario como consecuencia
de la promulgacién de la Ley N227287, Ley de Titulos
Valores que, al regular también en su texto a los Valo-
res Mobiliarios, practicamente duplicé el tratamien-
to legal de éstos..
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Cabe también anotar que las letras de cambio
y los pagarés son mencionados como “valores
mercantiles” y “documentos comerciales”
en el Codigo de Comercio, denominacion
genérica que, a partir de la promulgacién de
la le Ley 16587 en 1967, fue sustituida por la
especifica de “Titulos Valores” que se mantiene
hasta hoy y que, aunque corresponde a la
evoluciéon doctrinaria y legislativa mundiales,
soslay6 el género “valor”. Los demds “valores”,
también especificos y susceptibles de cotizacion
bursatil,* han adoptado, en la ley peruana,
la denominacion especifica de “Valores
Mobiliarios” con sus propias caracteristicas,
aunque, doctrinariamente, se les haya
considerado, como queda dicho,* una especie
del género “Titulos Valores”, ignorando, como
puedeapreciarse desus propiasdenominaciones,
el elemento “valor” que comparten.

Sinembargo, como sehaanotado anteriormente,
cada especie de “valor” fue regulada por una
ley especifica: la ley N°16587 reguld los “titulos
valores” y otra norma, vinculada al “Mercado de
Valores”, se ocup6 de los “valores mobiliarios™

La vigente ley N°27287, en cambio, retoma el
término genérico “valor’, con el innovador
calificativo de “materializado” lo que implica
admitir tanto la naturaleza abstracta de los
valores, como la necesidad de concretar su
valor econdmico instrumentalmente para
permitir su circulacién,** aunque luego
retorna_a desmaterializarlos en el segundo,*

39 Cdédigo de Comercio, art.9612: “Las acciones
procedentes de letras, vales, pagarés, cheques, talo-
nes y demas documentos comerciales, ...”

40 Del latin “bursa”: “bolsa”
41 Supra, nota 1, pagina 1.
42 Ley N°27287, Articulo 19.- Titulo Valor.- 1.1.

Los valores materializados que representen o incor-
poren derechos patrimoniales, tendrdn la calidad y
los efectos de Titulo Valor, cuando estén destinados
a la circulacién, siempre que reunan los requisitos
formales esenciales que, por imperio de la ley, les
corresponda segun su naturaleza. Las clausulas que
restrinjan o limiten su circulacién o el hecho de no
haber circulado, no afectan su calidad de titulo valor.
43 Ibidem, articulo 29.- Valor Representado
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entendiendo por ésto, la eliminacién del papel
o los “documentos” a los que se refiri6 la Ley
derogada* y reemplazarlo por la “anotacion en
cuenta’ y “su registro ante una Institucion de
Compensacion y Liquidacion de Valores” (en
adelante ICLV). Esta “Institucion” esta regulada
en el Texto Unico Ordenado del DL.861, Ley
del Mercado de Valores.* Se entiende que, para

mediante Anotacién en Cuenta.- 2.1 Los valores

desmaterializados, para tener la misma naturaleza y

efectos que los Titulos Valores sefialados en el Articu-

lo 19, requieren de su representacion por anotacion
en cuenta y de su registro ante una Institucion de

Compensacion y Liquidacién de Valores. ...

44 Articulo 12.- El documento que represente o

contenga derechos patrimoniales tendra la calidad y

los efectos del titulo-valor ...

45 DS.N2093-2001-EF, TUO del DL.N2861, Ar-

ticulo 2239.- Definicidn.- Las instituciones de com-

pensacion y liquidacion de valores son sociedades
andnimas que tienen por objeto principal el registro,

custodia, compensacion y liquidacién de valores, e

instrumentos derivados autorizados por CONASEYV;

asi como instrumentos de emisidn no masiva.

art. 2272.- Funciones.- Son funciones de las institu-

ciones de compensacioén y liquidacion de valores, sin

perjuicio de que realicen las operaciones conexas y

directamente relacionadas con su objeto principal

que les autorice CONASEV:

a) Llevar el registro a que se refieren los Articulos

2122y 2199;

b) Registrar valores no inscritos en bolsa;

c) Efectuar la transferencia, compensacion vy liqui-
dacién de valores que se deriven de la nego-
ciacion de éstos en las bolsas o, en su caso, en
mecanismos centralizados que operen fuera de
éstas, asi como la correspondiente compensa-
cién y liquidacion de efectivo;

Expedir certificaciones de los actos que realicen

en el ejercicio de sus funciones, sélo a solicitud

de una de las partes intervinientes o por manda-
to judicial;

e) Administrar el fondo de liquidacién;

f) Velar porque la informacién de sus registros sea
consistente con la que mantengan los participan-
tes, las bolsas u otras entidades encargadas de
mecanismos centralizados y los emisores;

g) Velar porque los participantes cumplan con las
normas relativas a la compensacidén y liquidacién
y las establecidas en sus reglamentos internos;

h) Proporcionar a los emisores la informacion con-

-

d

-
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efecto de cumplir con sus funciones, la ICLV
ha de emplear sistemas informaticos que se lo
faciliten y mantenerlos actualizados.

Los avances tecnoldgicos son, sin duda,
incontenibles y necesarios al desarrollo
economico de la humanidad, al elevar el grado
de eficiencia y seguridad a las operaciones
cambiarias, como lo previé el sabio legislador
de 1967, al expresar en el articulo cuarto de
la derogada Ley N°16587, que “Las personas
naturales o juridicas pueden, ademas de su
firma, usar medios mecdnicos o electrénicos
de seguridad para la emision, aceptaciéon o
circulacidn de los titulos-valores”* lo cual pudo
haberse concretado en las disposiciones de la ley
vigente, si se hubieran referido sélo a los Titulos
Valores, como su denominacion expresa.

Como es evidente, la Ley vigente ha seguido
el modelo unitarista,¥ considerando que
los Titulos Valores y los Valores Mobiliarios
pueden ser regulados en una sola norma, no
obstante la preexistencia de su regulacion
especifica, como se ha mencionado y a pesar de
que contemporaneamente hay muchos sistemas
juridicos que mantienen la diferencia entre las

cerniente a las transferencias de los valores; e,
i) Administrar los margenes asociados a las opera-
ciones que se liquiden en ellas.

Asimismo, estan autorizadas para actuar
como contraparte en todas las operaciones de com-
pray venta de valores en las que participe, de acuer-
do a las disposiciones de caracter general que dicte
CONASEV.

46 L.N216587,Articulo 42
47 De Eyzaguirre, José Maria, Los Valores en
Papel, Revista de Derecho Mercantil Julio-Setiem-

bre, Madrid, 1998, p.1015: “.. el ensayo de re re-
conducir a unos postulados unitatarios o genéricos,
las propiedades juridicas de una serie, cada vez mas
amplia, de documentos, distintos por su funcién eco-
noémica, la naturaleza del derecho consignado o la
determinaci{on del tenedor legitimo. Por contraste
respecto de tal orientaci{on, es por lo que calificare-
mos a otras concepciones de antiunitaristas o secto-
riales”.
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especies del género cambiario, el “Valor”.

3. El Valor cambiario, la crisis del papel
y la tecnologia

Se ha evidenciado que el género econdmico
- monetario a materializarse para circular y
multiplicar la riqueza que esa materializacion
implica, es el Valor Cambiario. Su importancia
ha venido siendo cada vez mayor en el
desarrollo econdémico de la humanidad,
atildindose en la Europa del siglo XIX,
concretamente la intervencion de los juristas
Savigny, en Alemania, y Vivaldi, en Italia, entre
otros. Como siempre, el Derecho alcanzé a la
Economia instrumentos eficaces para lograr su
evolucién. La gran creacién conceptual fue la
materializacion de las obligaciones, abstractas
por naturaleza, como queda dicho, mediante
su incorporacién en un documento, en un
papel que las concretara mediante su expresion
alfanumérica en formas determinadas.

Evidentemente, hubo muchos y muy
importantes antecedentes en la historia pero
la concrecién de los valores en papel de tal
manera que para exigir su pago, éste, el papel,
fuera indispensable, fue la gran innovacién.
Garrigues escribié “La posesion del titulo es
equivalente a la posibilidad de ejercicio del
derecho.#® Este util instrumento juridico de la
Economia, recibié diversas denominaciones:
los italianos, con Vivaldi, los llamaron “titoli
di crédito”; los espafoles y en nuestro pais, se
llaman Titulos Valores; antes hemos citado al
Codigo de Obligaciones Suizo que los conoce
como “papier-valeur’, o “effet de commerce’,
como los franceses. Todos sin embargo,
tienen las mismas caracteristicas esenciales de
incorporar un derecho subjetivo al papel.

Sin embargo, como también se ha
acotado anteriormente, hay otras especies
de Valor Cambiario que carecen de esa
caracteristica esencial y sélo lo representan
objetivamente: son los Valores Mobiliarios

48 Garrigues, Joaquin, op.cit, p.724
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que, sin embargo, han devenido a ser muy
importantes en la Economia, por la masividad
caracteristica de su emisién configurando
bienes muebles con un precio de oferta para el
mercado que puede ser variado por la demanda
al momento de concretar la compra.

La masividad de esta especie de valor ha
generado lo que la doctrina ha llamado “la crisis
del papel”® que, a su vez ha tenido un doble
efecto:

el primero ha sido el fendmeno que nuestra
Ley llama “desmaterializaciéon” definido en
el articulo segundo de la Ley* es decir, “su
representacion por anotacién en cuenta y de su
registro ante una Institucién de Compensacion
y Liquidacion de Valores™;

el segundo efecto ha consistido en la inclusién
del Titulo Valor, enla referida crisis, llevandolo a
lo que se ha denominado la “desincorporacion’,
concepto que “agruparia todos aquellos
fendmenos, tanto ficueos’® como normativos,
por virtud de los cuales la existencia, la
transmision o el ejercicio del derecho se desgaja
o independiza, en mayor o menor medida, de la
produccion, de la tradicion o de la presentacion
del titulo en que tradicionalmente se hallaba
documentado”>

49 Valenzuela Garach, Fernando, La Informa-
cién en la Sociedad Andnima y el Mercado de Valo-
res, Madrid, Editorial Civitas, S.A., 1993, p.98: “las
ventajas del papel acababan desembocando en los
inconvenientes del papeleo”

50 Ley 27287, art.2 Valor Representado me-
diante Anotacién en Cuenta. 2.1 Los valores desma-
terializados, para tener la misma naturaleza y efec-
tos que los Titulos Valores sefialados en el Articulo
19, requieren de su representacion por anotacion en
cuenta y de su registro ante una Institucion de Com-
pensacion y Liquidacion de Valores.

51 Esta palabra no corre en el Diccionario de la
Real Academia Espafiola. Considero que el autor qui-
so decir “facticos”.

52 Paz-Ares, Candido, La Desincorporaciéon de
los Titulos-Valor (El marco conceptual de las anota-
ciones en cuenta), Conferencia dictada en el Colegio
Notarial de Madrid el dia 21 de febrero de 1995, p.11,
en PDF de Google.com.
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Soy de la opinién que como la “incorporaciéon”
implica que el derecho subjetivo, abstracto,
inmaterial se materializa en el papel,
deviniendo en bien mueble, siéndole asi
aplicables la normatividad y operatividad de los
derecho reales, lo que permite su circulacion;
la “desincorporacién” légicamente significa
deshacer todo aquello y regresar al derecho
personal, abstracto e inmaterial imposibilitando
su circulacién, lo que implica, ademas, el
deterioro econémico total de lo logrado.

Lo que ocurre, realmente es que se trata de
encontrar mediante la desincorporacién la
via para evitar el uso del papel, minimo en
la singularidad del titulo valor, aplicando la
técnica electrdnica de la “anotacidn en cuenta”,
lo cual le es absolutamente innecesaria pues esa
actualisima y muy util técnica es s6lo aplicable
a los grandes usuarios de papel que son los
valores mobiliarios, dada su masividad esencial
y en los cuales no caben ni incorporacion de
derecho subjetivo alguno, ni desincorporacion
obviamente. El propio autor citado lo reconocid
antes al decir que “el mencionado fenémeno
de la desincorporacion de los titulos-valor,
tal y como se esta desarrollando en la hora
presente y tal y como se insinta en el porvenir
maés inmediato, tiene su foco de expansion
o de propagacién en el titulos del mercado
de capitales o valores mobiliarios (acciones,
obligaciones, deuda publica, etc.), siendo
ademads en este sector donde ha encontrado
mas pronto plasmacion legislativa 5% debiendo
haber mencionado la “anotacién en cuenta” en
vez de la “desincorporacion”.

4. Una clasificacion definitoria de las
especies del género Valor Cambiario

Sobre la base de lo analizado, cabe formular
un clasificacién que permitiria reordenar las
diversas especies que hoy se pueden apreciar
desprendidas del Valor Cambiario. esas especies
serian las siguientes:

53 Ibidem, p.9
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4.1-  Titulos Valores

Documentos que incorporan obligaciones
originadas en contratos como relaciones
juridicas singulares, pudiendo circular en
el mercado como bienes muebles, es decir,
con entrega fisica, siendo necesarios para
que su poseedor haga efectivos los derechos
correspondientes.

4.2-  Valores Mobiliarios

Instrumentos  valorados  unilateralmente,
masivamente emitidos para ser ofertados en
el mercado de valores para, al ser comprados,
obtener un monto liquido susceptible de
variaciéon al ofertante y otorgar a quien lo
comprd, diversos derechos de participacion en
la propiedad, en la gestiéon y en los resultados
de la persona juridica emitente, encontrandose
siempre destinados a la circulaciéon bursétil o
extrabursatilmente.

4.3-  Valores Virtuales

Modo de circulacion de los Valores Mobiliarios
que instrumentaliza  eficientemente  su
masividad, al permir que circulen mediante
anotaciones en cuenta que se materializan
electrénicamente, evitando el uso masivo de

papel.
5. CONCLUSIONES

5.1- En la Ley N°27287 que regula los
Titulos Valores, éstos son conceptualizados
como el género y los Valores Mobiliarios
como su especie, sin tener en cuenta que el
sustantivo “valor” resultaria el género y, cada
uno de ellos, las respectivas especies, debiendo,
en consecuencia, ser regulados por normas
especificas.

5.2-  El “Valor” no esta definido en la Ley
peruana, salvo la mencién que se encuentra en
el TUO del DL.861, Ley de Mercado de Valores
que lo identifica con el Valor Mobiliario, en
contradiccion del sustento tedrico de la Ley
27287 de Titulos Valores, generando una
incongruencia légica que es necesario subsanar.
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5.3-  Siendoeltérmino “valor” absolutamente
polisémico, se han seleccionado dos tipos de
éste para el desarrollo del trabajo: el “Valor
Econémico” y el “Valor Cambiario”

5.4-  Esasdosacepcionesimplican relaciones
intersubjetivas sélo concebibles con sentido
social y diferencidndose tan sélo en que el
“Valor Econémico” es genérico, como relacion
entre necesidades infinitas y medios escasos;
en tanto el segundo, el “Valor Cambiario’, es
instrumental, o sea, el medio gracias al cual, los
bienes producidos por unos, en determinada
sociedad, llegan a satisfacer las necesidades de
otros.

5.5- Al buscar la satisfacciéon reciproca
de necesidades: la del productor u ofertante,
mediante la transferencia onerosa del bien
producido y ofertado; y la del comprador, al
obtener el bien ofrecido que requiere para
satisfacer una necesidad, convienen ambos un
valor pecuniario que satisfaga el legitimo interés
de uno y otro, reciprocamente. Se trata pues,
en ambos casos de una relacién econdmica y
monetaria.

5.6-  Toda relacion econdémica implica una
relacion juridica bilateral en la cual la parte
que es titular de un derecho subjetivo, como
parte activa o acreedora se vincula con la titular
de la obligacion, como parte pasiva o deudora,
cuantificando convencionalmente tanto el
derecho como la correspondiente obligacion,
en términos monetarios, lo que resulta ser
la expresion monetaria que cuantifica la
abstracta relacion obligacional, o sea, su Valor
economico-pecuniario.

5.7- El Valor econdémico-pecuniario ha
de tener una causa derivada de una relaciéon
juridico-econémica  siendo, por tanto,
subjetiva o personal, bilateral y expresada
monetariamente. Por tratarse de la expresion de
derechos y obligaciones, el valor es inmaterial y,
por tanto, el derecho subjetivo resulta abstracto
y exigible judicialmente por el acreedor
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solo previa prueba, asi como transmisible
unicamente mediante cesiéon de su crédito o de
su posicién contractual, siendo de lenta y pesada
circulacién contractual amén de insegura y de
poco facil liquidacion.

5.8-  Para superar esas limitaciones vy
convertir el valor en un instrumento util a la
circulacién y al incremento de la riqueza, el
Derecho ha creado las especies del valor que
cumplen ese objeto, materializando la relacién
obligacional mediante su incorporacién en
instrumentos fisicos que denomina “titulos
valores”, o “titulos de crédito” alos que considera
“bienes muebles”, con lo que los derechos
subjetivos son convertidos juridicamente en
derechos reales, superando las dificultades
probatorias de los primeros y obteniendo la
agilidad circulatoria de los segundos.

5.9-  “Incorporacion” no es “representacion’,
como lo proclama el articulo 1° de la Ley 27287.
La incorporacion materializa el valor inmaterial
y abstracto en el titulo, haciendo de éste un bien
mueble. La representacion subjetiva, inaplicable
al caso, permite que una persona realice
validamente un acto en beneficio del tercero
que lo ha autorizado que perece eslo que quiere
la Ley en este primer articulo; la representacion
objetiva es simbolica y el titulo no simboliza el
valor, sino lo es. En la emisidon masiva de Valores
que se van a realizar en el mercado mediante su
compraventa, cabe la representacion objetiva de
los derechos, de acuerdo con la aceptacion del
adquiriente de la oferta recibida.

5.10- La conversion del valor de una
prestacion en un titulo valor, implica que la
contraprestacion no se haya dado, por acuerdo
de diferimiento entre las partes, resultando en
consecuencia, un valor de realizacion futura en
el corto plazo que también convencionalmente
puede materializarse y ser objeto de circulaciéon
inmediata. Por esto es que el titulo valor puede
ser denominado también titulo de crédito.

5.11- En la emision de valores mobiliarios
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que se ofrecen masivamente, no hay valor
obligacional que incorporar: sélo se ha de
valorar lo que la oferta propone y el adquiriente
acepta y paga, fundamentalmente, derecho de
propiedad sobre el capital de personas juridicas,
el derecho a participar en su gestion y el derecho
a beneficiarse con las utilidades que se obtengan
0, alternativamente, asumir la parte de pérdidas
que le correspondan. Adicionalmente, cabe
la emision de valores mobiliarios que oferten
crédito de largo plazo.

5.12- El genérico Valor Cambiario permite
en la actualidad visualizar la generacién de tres
especies: el Titulo Valor, el Valor Mobiliario y el
Valor Virtual, debiendo ser regulados cada uno
por regulacion especifica.
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