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RESUMEN

La presente investigacion tiene como proposito tocar un tema de gran
actualidad y relevancia para los ciudadanos en general debido a que
afecta a todas las personas en la misma medida, es por ello que se busca
realizar un estudio de los Titulos Valores, desde su historia, las
acepciones con las que son reconocidos, pasando por las diversas
definiciones proporcionadas por diferentes autores, sus caracteristicas,
centrando el enfoque de la investigacion en la desmaterializacion de los
Titulos Valores, conocer los detalles de su evolucién, los factores que han
influido para su desarrollo, tratando al mismo tiempo el surgimiento de la
Banca Virtual, los beneficios que aporta, determinando su naturaleza
juridica, siendo esta la que permite otorgarle seguridad juridica y respaldo
a las operaciones realizadas por esta via, no obstante, el tema de
investigacion, recopila dos toépicos modernos que no han sido tratados
juntos previamente, por lo que se realizé una investigacion monografica,
descriptiva y cualitativa, usando como disefio una exploracion
documental.

Palabras claves: Titulos Valores, Desmaterializaciéon, Banca

Virtual.
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INTRODUCCION

El presente proyecto de investigacion, tiene por objeto lograr un
analisis de la desmaterializacion de los Titulos Valores y los efectos que
generan en las operaciones electronicas de la Banca Virtual, poniendo

énfasis en el nivel en que se encuentran en la actualidad.

Desde hace muchas décadas los Titulos Valores y el Internet,
encontraron su apogeo, pero este ultimo con el paso del tiempo se ha
vuelto un recurso de primera necesidad para una gran cantidad de
habitantes del planeta, sobre todo los mas jovenes; llegando al grado de
no necesitar trasladarse de lugar a otro, para obtener soluciones a sus
problemas, esto ocasiono que las compafiias se vieran en la necesidad
de habilitar perfiles en paginas web, para que sus operaciones pasaran de
ser solucionadas en sedes fisicas, a obtener respuestas a través de la

pagina web de las empresas.

Tan fuerte fue la aceptacidn del Internet, que los poderes
legislativos de las naciones se han visto en la necesidad de crear
normativas para su regulacion, hasta llegar al punto que muchos
documentos pasen de ser presentados fisicamente, para ahora ser
exhibidos de manera digital, ahora bien, con los Titulos Valores, no son la
excepcion, cada dia se ve menos su produccion y circulacién en su forma

tradicional, pasando a ser sustituidas por operaciones electronicas.

Todo lo anteriormente expuesto, motiva a buscar conclusiones
relativas a un tema poco desarrollado en el pais, pero con gran influencia

en el mundo moderno.

Siguiendo este preambulo, el presente trabajo de investigacion se

estructuré del siguiente modo:



Capitulo I: este capitulo abarca el desarrollo del planteamiento del
problema, el objetivo general, los objetivos especificos, y la justificacion

de la investigacion.

Capitulo II: esta conformado primeramente por los antecedentes
de la investigacion, las bases teoricas, y finalmente se encuentran las
bases legales, que como bien su nombre lo dice, es informacion en

materia legal, ya sean, leyes y normas.

Capitulo Ill: da cabida al Marco Metodoldgico, es decir, todas las
directrices que para la realizacion de esta investigacion, en la que se
demuestra que seré una de tipo documental, descriptiva, para finalizar con
la factibilidad y las consideraciones éticas y legales para la realizacion de

la misma.

Capitulo IV: es la presentacion y analisis de los resultados, donde
se desarrolla la problematica presentada en el capitulo I, llevando a cabo
una investigacion mas detalla que da respuesta, a cada uno de los

objetivos especificos planteados.

Capitulo V: es el ultimo en conformar el trabajo de investigacion, el
cual lleva por nombre el titulo de conclusiones, en este se da una vision
general de lo obtenido como respuesta en el capitulo 1V, y en todo el

proceso de investigacion.



Capitulo |

EL PROBLEMA

Planteamiento del Problema

La ciencia del derecho es uno de los pilares fundamentales de la
humanidad, el cual tiene como finalidad primordial mantener un orden en
la sociedad, estableciendo un conjunto de normas que los ciudadanos
deben obedecer, ya que estas son creadas con el fin de solucionar una

problematica existente y mejorar la calidad de vida de la sociedad.

Olaso, L.M. (2009), define el derecho como: “la recta ordenacion de
las relaciones sociales, mediante un sistema racional de normas de
conducta declaradas obligatorias por la autoridad competente, por
considerarlas soluciones justas a los problemas surgidos de la realidad

social”.

Una de las ramas que componen el derecho es el llamado Derecho
Mercantil, el cual es definido por Morles Hernandez, Alfredo (2012) como
“‘un derecho regulador de la actividad econdmica”, que tuvo su origen
desde hace muchos afos, en especial, el tema producto de esta
investigacion, se inici6 aproximadamente en la edad media, debido a la
imposibilidad de circular grandes cantidades de dinero de un lugar otros,
ocasionando el surgimiento de una economia cambiante, generando los
llamados Titulos Valores que en la actualidad siguen en auge, aunque

adaptandose dia tras dia a la sociedad.

Existe discusion en cuando a como deben ser llamados estos
instrumentos crediticios, ya el Codigo de Comercio (1955) en su articulo 2
ordinal 2 los nombran titulos de créditos, el articulo 121 eiusdem,
documento negociables, asi mismo, el articulo 127 del referido cédigo lo

identifica como efectos de comercio, en Venezuela, especificamente en el



Derecho Mercantil, no encuentran ningun inconveniente en su nombre,
debido a que su clasificacion dependera de la circulacién de los mismos
en el mercado, ya sea en la libre economia o en el mercado de capitales,

hoy Bolsa de Valores.

Los Titulos Valores para el Profesor Arroyo, I. (1993) son
documentos que incorporan derechos literales y autdénomos,
esencialmente transmisibles y cuya legitimacion exige la posesion. Estos,
han sido una importante herramienta de circulacion del crédito en la
economia capitalista moderna y fueron, en su momento, un notorio
avance con respecto a anteriores medios de circulacion de derechos,
como la cesion de créditos, pero la masificacién de los documentos hace
gue éstos, en algunos supuestos, no sean apropiados para cumplir la
funcion para la cual fueron creados, en particular, la de facilitar la
transmision y el ejercicio de los derechos incorporados al titulo; es por ello
gue para Sanchez C.F (2013) “los titulos-valores, han sido victimas de su

propio éxito”.

Albornoz Valeri (2010) da una de las definiciones mas aceptadas
por la doctrina venezolana acerca de los Titulos Valores:

‘Los Titulos Valores son instrumentos juridicos
negociables que responden a las exigencias de las
caracteristicas de derecho mercantil de celeridad, seguridad y

crédito.

Son documentos concebidos para la circulacion rapida
en el mercado de valores de crédito, con la seguridad juridica
gue imponen las formalidades con que estan dotadas para su

validez regulada por la ley.

Los titulos valores se definen como documentos que se
bastan a si mismos, independientemente de los negocios que

le den origen que llevan incorporados un derecho de crédito o



valor indisolublemente unido al titulo con el cual acredita su

tenedor la legitimacion de ejercicio del derecho incorporado”

Barrachina Eduardo (2011), los considera como la incorporacion

de ese derecho en el documento, cuando determina que:

“Tal incorporacion del derecho al documento tiene como resultado
la cosificacion de los derechos, expresados en un documento tangible,
fisico, que otorga derecho a su titular. Esta materializacion de los Titulos
Valores hace referencia a la conexion entre el ejercicio y la transmisién de

determinados derechos patrimoniales al papel.

Ante esta incorporacion de derechos a un soporte fisico, la
estructura de los titulos valores gira en torno a dos conceptos: su
posesion y la presentacion para el ejercicio de los derechos que

incorporan.”

Morles Alfredo (2012) establece “la proliferacion de los Titulos
Valores emitidos en serie, con sus secuelas de exceso de papeles, ha
planteado la necesidad de sustituir el documento por simples anotaciones
en cuenta en un organismo central de compensaciéon y de emision, lo cual
elimina los costos de emisién, custodia, y transporte, asi como los riesgos
de perdida, falsificacion, robo, extravio o destruccion y facilita la

negociacion de derechos”

Es por ello que los Titulos Valores emitidos desmaterializadamente
son visualizados mediante equipos electronicos, debido a los avances
electronicos permiten crear un soporte digital en contraposicion al

tradicional soporte en papel.

Ahora bien, para Recalde Castells, Andrés. (1995), el fendmeno de
la desmaterializacion de los Titulos Valores surge cuando la tradicional
“‘incorporacion del derecho al titulo”, lejos de agilizar y simplificar el

ejercicio y transmision de los derechos provoca el efecto contrario.



Asi vemos que la desmaterializacion es una etapa en la evolucion
de los sistemas de circulacion del crédito, este proceso se inicié con el
paso del antiguo sistema de cesion de créditos hacia el mundo de las
transacciones electrénicas, siendo este un mecanismo mucho mas rapido,
seguro, simple y en aumento dia tras dia, todo esto debido a que la
economia de papel produjo un crecimiento de forma exponencial,
generando problemas de masificacion de los titulos y desborde en el
manejo de esa cantidad de instrumentos. Este fenbmeno de descontrol,

fue denominado “paper work crisis” o “ paper crunch”, es por ello que
surgio un nuevo mecanismo: el sistema de depdsito centralizado de titulos
y los valores representados por anotaciones en cuentas, y no ya por

titulos-documento en soporte papel.

Con el paso de los afios, la tecnologia ha venido en aumento,
generando que muchas compafias se vean en la obligacion de actualizar
sus perfiles y adaptar sus productos a estas nuevas necesidades del dia a

dia, en el cual los Bancos no se ven exentos de estos

Desde hace aproximadamente 40 afios, los bancos e instituciones
financieras iniciaron las operaciones virtuales en el suministro de servicios
a sus clientes, entre los que se encuentran las transferencias, pagos a

terceros, hasta el tan aceptado uso de cajeros electronicos.

De alli que Saza Jorge (2003), opine que la Federal Reserve Bank
of Chicago, “la banca virtual nace formalmente en los afios noventa,
cuando algunas instituciones financieras norteamericanas y europeas
empezaron a tener presencia en Internet; inicialmente, el objetivo era la
difusiéon de los servicios y la informacién relevante para conocer las redes
de sucursales. En 1995, mediante el uso de Internet, varias instituciones
empezaron a ofrecer el servicio de consulta de saldo, transferencia de
fondos y pago de créditos. En el afio de 1999, empezd un periodo de
personalizacién de la banca virtual en el que se implementaron aspectos
como servicios informativos noticiosos, publicacion de reportes

econémicos y financieros, promociones para clientes con cierta



antigledad, planes de ahorro personal y servicios de inversién en bonos;
esta estrategia tuvo por objeto incentivar a los clientes a permanecer en

una determinada institucion.”

Es por ello que la Banca virtual es un sistema seguro, eficiente,
confiable que le permite a sus clientes ingresar a una amplia variedad de
servicios en linea, los que le permiten interactuar con los sistemas
centrales de la institucion financiera, que cuentan con la capacidad de
funcionar practicamente con desde cualquier plataforma electronica,
manteniendo una interaccién rapida, en tiempo real y de alta seguridad
desde su pagina web, sin necesidad de tener que trasladarse hasta

alguna sede de la institucién bancaria.

En la actualidad han surgido avances en materia de circulacion
crediticia, los derechos de crédito de circulacién autbnoma dejan de estar
representados en soporte papel, pasando a las transacciones electronicas
promovidas de gran manera por las intuiciones bancarias, siendo estas
los principales corredores monetarios de los paises, a este fendbmeno se
le conoce en la actualidad como la desmaterializacion de los Titulos
Valores.

En nuestro pais, entra en vigencia de la Ley de Mensajes de Datos
y Firmas Electrénicas, no es exacto hablar de abstencion del documento,
sino de omisién del soporte de papel, ya que dicha Ley prevé la plena
validez del documento electronico, ofreciendo entonces el mismo valor
gue un documente fisico. Es por ello que surgen la siguiente interrogante:
¢, Qué es la Desmaterializacion de los titulos Valores y como afecta a la

Banca Virtual?



Objetivos:

Objetivo General

Analizar el Impacto de la desmaterializacion de los Titulos Valores,

y sus efectos en las operaciones electrénicas de la Banca Virtual.

Objetivos especificos:

1. Determinar el impacto de la desmaterializacion de los
titulos valores en Venezuela.
2. Describir como la desmaterializacion de los titulos

valores influye en la Banca Virtual.



Justificacidén e Importancia

El Derecho Mercantil venezolano, es la Unica rama del Derecho
que cuenta con un cédigo que el Poder legislativo Venezolano ha
modificado muy poco con el paso del tiempo, su ultima reforma data del
afio mil novecientos cincuenta y cinco (1955), razén esta por la cual no
existe regulacion en el mismo acerca de la desmaterializacion de los

titulos valores y mucho menos acerca de la tecnologia, ni la banca virtual.

Es por ello que la presente investigacion pretende impartir
conocimientos acerca de lo que es la desmaterializacion de los Titulos
Valores, de igual forma detallar el impulso que esta teniendo la Banca
Virtual, motivado a los adelantos tecnolégicos y el surgimiento de una era
ecoldgica, donde se busca preservar el ambiente utilizando en la menor
medida posible sus recursos naturales, en este caso el papel, asi como
los adelantos tecnolégicos que estan impactando el surgimiento de

nuevas modalidades y las herramientas de movilizar el dinero.

Siendo de utilidad para el mundo académico ya que los temas
relacionados con los titulos valores representan (desde hace considerable
tiempo) un excelente y fascinante objeto de estudio, gracias a éstos se

origina una amplia cantidad de elementos de la economia y el comercio.



Capitulo Il

MARCO TEORICO

Segun Balestrini M. (2000) “el marco teorico, es el resultado de la
selecciéon de aquellos aspectos mas relacionados del cuerpo teorico
epistemologico que se asume, referidos al tema especifico elegido

para su estudio.” Aunado a que “... cualquiera que sea el punto de
partida, para la delimitacion y el tratamiento del problema se
requiere de la definicibn conceptual y la ubicacién del contexto

tedrico que orienta el sentido de la investigacion.”.
Antecedentes del problema

Desde sus inicios, los Titulos Valores fueron realizados a través de
emisiones de soportes en papel, lo que ocasionaba un alto riesgo al
momento de la realizacion de las transacciones, debido a la necesidad de
trasportar estos de un lugar a otro, siendo su Unica garantia la realizacion
de un endoso para respaldar dicha operacion; lo que significaba una
constante movilizacion de los Titulos Valores, los que facilmente podian
ser perdidos o robados. Todo esto genero iniciar la busqueda para
encontrar una solucion a esta problematica, produciendo el inicio de la
desmaterializacion de los Titulos Valores, reduciendo dicho riesgo, debido
a que las operaciones pasaron a ser realizadas a través de una

plataforma electronica.

La desmaterializacion de los Titulos Valores, es un
fendbmeno productos de un hecho aun mas amplio: que es la tendencia
globalizada de la desmaterializaciébn de todos los soportes en papel, el
cual no abarca exclusivamente los documentos o el dinero.}, ya que los

pagos y sus constancias han dejado de ser reflejadas por medios
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impresos, para ser reflejadas en las pantallas de los diversos medios
tecnologicos, debido a que son realizadas a través de una plataforma

digital.
Antecedentes de la Investigacion

Dada la importancia del tema muchos autores se han dedicado al
estudio del tema.

Alvarez, A. y Pineda, J. (2010), realizaron una investigacion titulada
Los Titulos Valores Electronicos, Analisis de los Principios Juridicos
de Incorporacion, Literalidad, Autonomia, Abstraccion y el
Fendmeno de la Desmaterializacién , trabajo de grado presentado para
optar por el titulo de licenciado en Derecho, otorgado por la Universidad
de Costa Rica, dicha investigacion se enfocé en analizar el fenémeno de
la desmaterializacion y el cumplimiento con los principios juridicos
tradicionales referente a los Titulos Valores, acarreando el surgimiento de
los titulos valores electrénicos, buscando un impulso mas econdmico,
ecologico y moderno para mundo actual, asi como la determinacion de
este nuevo modelo cumple con los principios juridicos tradicionales, dicha
investigacion se relaciona con la aqui planteada en el hecho que ambas
tienen el objetivo de ratificar la desmaterializacién de los Titulos Valores
en su forma tradicional y establecer las ventajas que las nuevas formas de

estos, producto de los adelantos tecnoldgicos.

Castaneda, G. y Molina, L. (2008), realizaron una investigacion
titulada La Desmaterializacién de los Titulos Valores en el Salvador,
trabajo de grado presentado para optar por el titulo de licenciado en
Ciencias Juridicas, otorgado por la Universidad del Salvador, la cual tiene
por objeto proporcionar bases teoricas generales sobre los titulos valores,
hasta llegar a la incidencia de la desmaterializacion en los aspectos
fundamentales de los mismos, esta investigacién se enfoca al igual que
presente, en obtener un punto de vista tedrico de los Titulos Valores y la

desmaterializacion de los mismos.
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El Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos, México (2000)
realizo una investigacién titulada “Sistemas de pagos electronicos vy
eficiencia financiera y monetaria” en la que se destaca que la era digital,
el dinero se ha convertido en un componente intangible, donde el valor e
informacion se representan en un pulso electronico, almacenando en un
mecanismo digital transferible y trasportable que se ha denominado dinero
electronico, que posee una proteccion y seguridad légica debido a las
técnicas criptograficas y firmas digitales por lo que puede ser tratado
como un medio de informacion que se transfiere de un agente a otro a la
velocidad de las sefiales electrénicas por las redes informaticas del

comercio y la banca electrénica, bajo riesgo de alteracion y falsificacion.

Momparler, A. (2008), en su tesis doctoral titulada La Banca
Electrénica en Espafia, analisis comparativo entre entidades online y
tradicionales en Espafia y Estados Unidos, en dicha investigacion se
indica que el sector financiero es el principal cliente de la informacion y la
comunicacién en Espafia, toda vez que las variables de desarrollo de
Internet por tipologia de servicio y como medio de comunicacion obligaran
a transformar y/o adaptar modelos de negocio con un firme
posicionamiento en servicio. A su vez, el sector de la banca tiene un
posicionamiento solido en servicios eminentemente financieros, que no
requieren el intercambio fisico del producto, ya que el desarrollo de
Internet tiene un gran impacto en su modelo de negocio, especialmente

sobre la estructura de coste y la rentabilidad de las entidades financieras.

Morales, L. (2006) realiz6 una investigacién titulada La
Desmaterializacion de los Titulos Valores, como medio mas seguro
de comercializarlos dentro del Mercado Bursatil Guatemalteco.
Trabajo de grado presentado para optar por el titulo de Licenciado en
Ciencias Juridicas y Sociales, otorgado por la Universidad San Carlos de
Guatemala, la desmaterializacion es un fendmeno que esté afectando la
realidad en diversas naciones, buscando dejar a un lado los titulos valores

en su forma tradicional, producto de las desventajas y conflictos que

12



proporcionan su utilizacion en el mundo actual, propulsando ademas, los
adelantos tecnoldgicos y las actualizaciones que la misma genera en esta
area , dicha investigacion se relaciona con la presente , en el aspecto de
dar el mismo enfoque a la desmaterializacidon e impulsar el auge de
adelantos tecnoldgicos, dejando a un lado los titulos valores en su forma
tradicional.

En nuestro pais, Guerra, J. A. (2009), realizo una investigacion
titulada Impacto de la Banca Virtual sobre las actividades de la
pequeiia y mediana Empresa, caso Banco de Venezuela, trabajo de
grado presentado para optar por el titulo de Especialista en Instituciones
Financieras, mencion Finanzas Internaciones, otorgado por la Universidad
Catolica Andrés Bello, la cual esta enfocada en presentar las
herramientas de Banca Virtual, en el area de tesoreria de algunas
pequefias y medianas empresas, esta investigacion se relaciona con la

presente, en el desarrollo de conceptos relacionados a la Banca Virtual.

Rodriguez N., O. (2015), efectu6 su trabajo de grado, bajo el titulo
La Ley de Mercado de Valores en el Mercado Financiero Venezolano,
investigacion realizada para optar al titulo de Especialista en Derecho
Mercantil, otorgado por la Universidad Catdlica Andrés Bello, en la cual
investiga como los Titulos Valores regulados en la ley anteriormente
nombrada han evolucionado a los ojos de la misma, se relacione con la
presente, debido a que ambas se enfocan en como los adelantas
tecnolégicos han producido un cambio en su forma de circulacion

tradicional.
Fundamentos teoricos y juridicos

Morles Hernandez, Alfredo (2012), establece que la validez del
fendbmeno de la desmaterializacion en el ordenamiento juridico
venezolano, se basa en “el principio de equivalencia funcional tanto entre
el documento con soporte fisico de papel y el documento electrénico...” y

‘la emision de titulos valores y las anotaciones en cuenta...” el mismo
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sefiala que para poder constituir y poner en circulacion éstos titulos, se les
ha venido aplicando normas relativas al derecho registral, esto con la
finalidad de salvaguardar la seguridad juridica en los tramites respectivos,
asi mismo expresa que el Decreto con Rango, Valor y Fuerza de Ley del
Registros y del Notariado (publicada el 19 de Noviembre del afio 2014 en
Gaceta Oficial Extraordinario N° 6.156) y el Decreto con Rango, Valor y
Fuerza de Ley de Mensajes de Datos y Firmas electronicas (publicada el
13 de Diciembre del afio 2.000 en Gaceta Oficial N° 37.076), contienen
las bases para “poner en practica un sistema que incorpore la creacion, la
circulacion, la garantia, el pago y compensacion de los titulos valores

electréonicos”

Para Morles Hernandez, Alfredo (2012) los avances tecnoldgicos
estan desplazando a los papeles fisicos, llegando a un punto en que estos
serén la excepcion y Venezuela debe ir adaptandose a los desarrollos
tecnoldgicos, para satisfacer de la mejor forma posible las necesidades de

los seres humanos.

Los servicios bancarios en su mayoria son intangibles, lo cual ha
permitido que la tecnologia de la informacién y la comunicacion afecten e
impacten ese sistema, es por ello que la tecnologia ha desmaterializado
los servicios bancarios, hasta llegar al punto que en algunos casos el
banco, tacita o virtualmente, sea manejado por sus usuarios desde sus
hogares o desde un dispositivo electronico, lo cual es conocido como
servicios bancarios remotos, lo cual no contraviene por si mismo una

disposicion legal en materia de Derecho Mercantil ni Derecho Bancario.

Antes de la entrada en vigencia de la Ley de Mensajes de Datos y
Firmas Electronicas (2000), el Codigo de Comercio (1955) y el Cdédigo
Civil (1982), permitian la manifestacion de voluntad de las partes de
contratar las cuales pudieran ser transmitida por otros medios, es aqui
cuando el medio electronico debe considerarse como un medio méas de

transmitir la voluntad al hacer un negocio o contrato.
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Ahora bien, ya la ley establecié que se pueden formalizar contratos
0 negocios juridicos a traveés de medios electrénicos, pero es importante
probar que efectivamente un negocio juridico se formalizo, se perfeccion6,
se aceptaron las obligaciones y se concedieron derechos, que produjo
plenos efectos juridicos, asi el Codigo de Procedimiento Civil (2010),
permite la prueba libre en su Articulo 395, en los cuales los negocios que
se formalizan por via electronica, podian presentarse a través de
fotocopias como permite la Ley de Mensajes de Datos y Firmas
Electronicas (2000).

La Ley de Mensajes de Datos y Firmas Electronicas (2000),
permitid6 que los documentos electronicos adquirieran mayor seguridad y
transparencia juridica al estar regulados en esta ley especial, que confiere
fuerza probatoria y validez juridica a los mensajes de datos, que es
definido en el articulo 2, como: “Mensajes de datos: Toda informacion
inteligible en formato electrénico o similar que pueda ser almacenada o
intercambiada por cualquier medio. Emisor: Persona que origina un
Mensaje de Datos por si mismo, 0 a través de terceros autorizados”.
“Firma Electrénica: Informacion creada o utilizada por el Signatario,
asociada al Mensaje de Datos, que permite atribuirle su autoria bajo el
contexto en el cual ha sido empleado. Signatario: Es la persona titular de
una Firma Electronica o Certificado, los cuales pueden ser satisfechos
utilizando un método que otorgue autenticidad e integridad emanada de

un proveedor de servicio de certificacion.

Esta ley también regula como, cuando y donde se dara la
formacion electronica del contrato, estipula presunciones de identidad
acerca de remitentes de mensajes de datos, reconoce a la firma
electronica con su valor probatorio y le otorga los mismos efectos juridicos
gue a la firma autdgrafa vinculada a su titular en sus obligaciones frente a

terceros, como establece en su capitulo ll.

Con respecto a la validez juridica de la firma electronica que esta

asociada o aparejada a un certificado provisto por un ente certificador de
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firmas electrénicas, pudiendo también entenderse que las firmas
electronicas pueden ser, el mero acto de pulsar un boton de aceptacion
en una pagina web, en la que una persona que se identifica bajo un
usuario y una contrasefia, de alguna manera esta indicando que esta
persona se estd adhiriendo a unas condiciones de contratacion
particulares, tal como lo establece el articulo 16 de la ley, sin embargo,, si
no se cumple este articulo no abra certeza juridicas respecto a la autoria

del mensaje de datos y sobre la integridad del mismo.

Con respecto a la Ley de Bancos y otras Instituciones Financieras
(2014), es importante sefialar que la figura de banca electronica, fue
regulada por primera vez en la ley del afio 2001; en su articulo 72 sefala
gue por servicios ofrecidos que tradicionalmente suponen la realizacion
de llamadas telefénicas o movilizaciones de usuarios a oficinas,
sucursales o agencias de la institucion, siendo esta definicion referente a
la realizacion de operaciones y servicios bancarios y financieros a través
de medios electronicos, como el Internet, la telematica, o tecnologia
similares, pero no englobando en ella a operaciones que tradicionalmente
se vienen realizando de manera digitalizada, electronica o telefénica. Esta
ley regula otras figuras de relevancia para el area como lo son: el fraude
electrénico, la apropiacion de informacion de los clientes y apropiacion de

informacion por medios electronicos.

Por otro lado la Ley de Registro Publico y Notariado (2014), preve
la automatizacion progresiva de los procesos registrales y notariales,
como la utilizacion por parte de Registradores y Notarios, de medios
electrénicos a los fines de cumplir funciones y con las formalidades y
solemnidades previstas en la ley para el otorgamiento de actos o
negocios juridicos. El articulo 67 otorga a la posibilidad al notario de dar fe
publica de los hechos o actos juridicos ocurridos a través de medios
electronicos, sin embargo, el articulo 78 enumera los deberes del notario y
su cumplimiento, requiere la presencia de las partes u otorgantes, el

articulo 78 define al documento notarial como aquel otorgado en
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presencia del notario, es por ello que ambos articulos contradicen el
articulo 67, produciendo una inseguridad juridica, debido a que no se

sabe como abarcara esta incertidumbre presentada.

La Ley Orgéanica de la Administracion Publica (2014), demanda la
incorporacion de nuevas tecnologias con miras a cumplir los siguientes
principios: economia, celeridad, simplicidad administrativa, eficacia,
objetividad, imparcialidad, honestidad, transparencia, buena fe vy
confianza. El articulo 12 exige en pro del cumplimiento de los principios ya
sefialados, que los 6rganos y entes de la Administracion Puablica utilicen
las nuevas tecnologias que desarrolle la ciencia, tales como los medios
electronicos, informéaticos y teleméticos, para su organizacion,
funcionamiento y relacion con las personas, es por ello que todas los
entes y érganos de la Administracién publica deben tener su pagina web;
y el articulo 148 sefiala “los documentos reproducidos por los citados
medios gozaran de la misma validez y eficacia del documento original,
siempre que se cumplan los requisitos exigidos por ley y se garantice la

autenticidad, integridad e inalterabilidad de la informacion”.
Definicién de Términos Béasicos

Banca Virtual: es el conjunto de productos y servicios ofrecidos por
los bancos, entidades de ahorro y préstamo y demas instituciones
financieras para realizar, por medios electrénicos, magnéticos o
mecanismos similares, de manera directa y en tiempo real las
operaciones que tradicionalmente suponen la realizacion de llamadas
telefénicas, movilizacion de los usuarios a oficinas, sucursales o agencias

de la institucion.

Desmaterializacién de los Titulos Valores: es el fendmeno por el
cual se prescinde del documento como soporte material del derecho,

conservando éste su caracter autonomo y transmitiéndose en base a
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informacion contenida en registros informéticos. También se ha definido la
desmaterializacion como el proceso de replicar documentos de papel en

un contexto digital para transferirlos electronicamente.

Titulos Valores: son documentos que incorporan derechos literales
y auténomos, esencialmente transmisibles y cuya legitimacion exige la
posesion. Estos, han sido una importante herramienta de circulacion del
crédito en la economia capitalista moderna y fueron, en su momento, un
notorio avance con respecto a anteriores medios de circulaciéon de

derechos como la cesién de créditos.
Esquema preliminar de la investigacion
Titulo
Paginas preliminares
Introduccion

I. El problema

Objeto de la Investigacion

Objetivo general

Obijetivo especificos

Justificacion e Importancia

Il. Marco Tedrico

Antecedentes de la Investigacion Fundamentos Tedricos
Fundamentos Juridicos

Esquema Preliminar de la Investigacion

[ll. Marco Metodologico

Tipo y nivel de la Investigacion

Técnicas e Instrumento de Recoleccion de informacion
Factibilidad

Consideraciones Eticas y Legales

IV. Presentacion y Andlisis de Resultados

Concepto y Antecedentes de los titulos Valores
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Ventajas y Desventajas

Evolucion Histérica de la Desmaterializaciéon en
Venezuela.

Los caracteres esenciales de los titulos valores en un

nuevo contexto

Incorporacion o necesidad

Literalidad

Autonomia

Legitimacion

El Documento electrénico

El Titulo Valor Electrénico

Definicién legal de la Banca Virtual

La operacion bancaria como la materializacion de un

negocio juridico

Relacion juridica de la Banca Virtual a distancia

Desmaterializacién del soporte documental

Natural Juridica de la Banca Virtual

El mensaje de datos y la firma electronica

V. Conclusiones

Referencias Bibliograficas.
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Capitulo Il
MARCO METODOLOGICO
Tipo de Investigacion

Tomando en consideracion el problema de la investigacion es
determinar el impacto de la desmaterializacion de los Titulos Valores, y
sus efectos en las operaciones electréonicas de la Banca Virtual, sera

enmarcada como una investigacion de tipo documental.

Arias, F. (2006) define el tipo de investigacion documental como
“un proceso basado en la busqueda, recuperacion, analisis, critica e
interpretacion de datos secundarios, es decir, los obtenidos y registrados
por otros investigadores en fuentes documentales: impresos,

audiovisuales, o electrénicas”.

Christen, Jaramillo, Villasefior y Zamudio (2000), depende
fundamentalmente de la informacidbn que se recoge o consulta en
documentos, entendiéndose este término en sentido amplio, como todo
material de indole permanente, es decir, al que se puede acudir como
fuente o referencia en cualquier momento o lugar, sin que se altere su
naturaleza o sentido, para que importe informacion o rinda cuentas de una
realidad o acontecimiento. En este sentido, las fuentes documentales
pueden ser, entre otras: documentos escritos, como libros, periédicos,
revistas, leyes, codigos, providencias, resoluciones, tratados, encuestas;

documentos filmicos, como: peliculas, diapositivas; documentos
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grabados, como discos y cintas; e incluso documentos electronicos, como

paginas web.

Velez, C. (2001), afirma que este tipo de investigacion tiene como
objetivo el desarrollo de las capacidades reflexivas y criticas a través del
analisis, interpretacion y confrontacion de la informacion regida; entre los
posibles propositos de este tipo de investigacion se encuentran: describir,
mostrar, probar, persuadir o recomendar, llevando resultados originales y
de interés para el grupo social de la investigacion. Segun Kaufman, A. y
Rodriguez, E (1993), los textos monograficos no necesariamente deben
realizarse sobre la base de sélo consultas bibliograficas; se puede recurrir
a otras fuentes como, por ejemplo, el testimonio de los protagonistas de

los hechos, de testigos calificados, o de especialistas en el tema.

Para Morales O. (2003) ‘para el desarrollo de la investigacion
documental, se requiere, como condicibn necesaria, un tema
seleccionado y delimitado, justificado, producto de la documentacién o de
la reflexion personal. Igualmente se requiere plantear un marco de
referencia preliminar que permita orientar la recoleccion de la informacion

y la redaccién posterior de la monografia o informe de la investigacion”
(p.5).

Balestrini M. (2002) define la investigacion documental como “Los
escritos que fundamentan sus contenidos de datos provenientes de otras
fuentes que sirven para el registro de informaciéon, como por ejemplo:
libros, trabajos degrado, audiovisuales, revistas, articulos de periddico,

entre otros”.

Referente a lo sefalado anteriormente se califica esta investigacion
de tipo documental, ya que la misma se ha realizara con soportes de
material impreso, y/o electronico, permitiendo que se aborde cada uno de
los problemas planteados de manera teorica. La investigacion se basa en

el andlisis y evaluacion de la informacion recopilada con el fin de dar
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respuesta a los objetivos propuestos para posteriormente conseguir
respuestas a la problematica encontrada.

Preguntas de la investigacion

. ¢ Qué es la Desmaterializacion de los titulos Valores? y

¢, COmo esta siendo manejada en la actualidad en Venezuela?

. ¢, Como la desmaterializacion de los titulos valores afecta la
Banca Virtual? Que es la banca virtual y ¢ COmo esta regulada en

Venezuela?
Técnicas e Instrumentos de Recoleccién de Datos

Las técnicas de recoleccion de datos son las distintas formas o
maneras de obtener informacién. Mientras que los instrumentos de
recoleccion de datos son los medios materiales que se emplean para

recoger y almacenar la informacion.

Andréu (2003) explica que el andlisis de contenido se basa en la
lectura (textual o visual) como instrumento de recogida de informacion,
lectura que a diferencia de la lectura comun debe realizarse siguiendo el
método cientifico, es decir, debe ser, sisteméatica, objetiva, replicable, y
valida. En ese sentido es semejante es su problematica y metodologia,
salvo algunas caracteristicas especificas, al de cualquier otra técnica de
recoleccion de datos de investigacion social, observacion, experimento,

encuestas, entrevistas, etc.

A su vez, Hernandez, Fernandez y Baptista (1998) afirman que el
instrumento de recoleccion de informacion sintetiza toda la labor previa de
investigacion, resume los aportes del marco teorico al seleccionar datos
gue correspondan a los indicadores, y por tanto a la variable o conceptos
utilizados. En base a ello, el instrumento que se utilizara en la presente

investigacion sera la matriz de analisis de contenido cualitativo.
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El analisis de contenido cualitativo, segun Andréu (2003), “Consiste
en un conjunto de técnicas sistematicas interpretativas del sentido oculto
de los textos”. Continda sefalando el autor que “El analisis de contenido
cualitativo es definido como un nuevo marco de aproximacién empirica,
como un método de analisis controlado del proceso de comunicacion
entre el texto y el contexto, estableciendo un conjunto de reglas de
andlisis, paso a paso, que les separe de ciertas precipitaciones

cuantificadoras”

Definicién y Operacionalizacion de Variables.
Definicion conceptual

De acuerdo a lo expresado por Arias, F. (2006), una variable es
una cualidad susceptible de sufrir cambios. Un sistema de variables
consiste, por lo tanto en una serie de caracteristicas por estudiar, definida
de manera operacional, es decir en funcion de indicadores o unidades de
medida.  Adicionalmente, la Universidad Pedagodgica Experimental
Libertador (UPEL, 2010) sefiala que las variables “se deben enunciar
conceptualmente y operacionalizarse en términos que especifiquen la
forma como se manifestara a los fines del estudio.” Una vez identificadas

las variables, cada una de ellas debe ser definida conceptualmente.
Operacionalizacion de las variables

La operacionalizacion de cada variable sera desarrollada en el
marco teorico, segun los objetivos especificos y el fundamento tedrico de
los autores que respalde su conceptualizacion, para confrontar dichas
bases tedricas. En este tipo de estudio, la operacionalizacion de las
variables se debe presentar en una matriz como la sefialada en el cuadro
N° 1.
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Cuadro N° 1. Operacionalizacién de las variables

Sistematizacion Operacionalizacion

¢,Qué es el Derecho Mercantil?

Definir la desmaterializacion .
¢,Que son los titulos Valores?

de los titulos valores en i o
¢,Cuales son las caracteristicas de los

Venezuela. .
Titulos Valores?

¢;Cual es la clasificacion de los titulos
valores?

¢Cual es la naturaleza juridica de los
titulos valores?

¢, Como se define la desmaterializacion de

los titulos valores?

¢,Cual es la definicion legal en la banca

Evaluar la influencia de la| .
virtual?

desmaterializacion de los . S
¢,Cual es la naturaleza juridica de la

titulos valores en la Banca )
banca virtual?

virtual , . .,
¢, Como ha sido la evolucion de la banca
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virtual?

Cuadro n°2 Matriz de anélisis de contenido

Universo

Unidad de andlisis Categoria Fuentes

Analisis e interpretacion de la informacién

Cuadro N°3 Andlisis de contenido cualitativo

Impacto de la desmaterializacién de los titulos valores y sus efectos

en las operaciones electronicas de la banca virtual

Unidad de andlisis Categoria Fuentes

¢, Qué es el Derecho? Olaso J, L.M. Curso de
Introduccion al

Derecho

.,Qué es el Derecho | Morles H., A. Curso de
Mercantil? Derecho Mercantil, Los

Titulos Valores.

Garrigues, J. Curso de

Derecho Mercantil.

Cddigo de Comercio
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Definir la
desmaterializacion de

los titulos valores en

(1955)

¢Qué son los titulos

Arroyo M.,l. Revista de

Venezuela. Valores? Derecho Mercantil
¢, Cual es la | Marmol H.
clasificacion de los | Fundamentos de
Titulos Valores? Derecho Mercantil -
Titulos Valores
¢, Qué es la | Recalde C. Andrés. La
desmaterializacion de | desmaterializacion de
los Titulos Valores? los valores privados en
Espafia.
c,Qué es la Banca | Rodner James O. El
Virtual? Negocio Juridico
Electrénico
Evaluar la influencia ¢, Cudl es la naturaleza | Ley de Mensajes de
de la

desmaterializacion en

la Banca virtual

juridica de la Banca

Virtual?

Datos y Firmas

Electrénicas

Ley de Bancos y otras
Instituciones

Financieras

,Como ha sido la
evoluciébn de la Banca

Virtual?

Viloria Mobnica, Las
Pruebas del Comercio

Electronico

Factibilidad
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Se estima que esta investigacion sera viable, debido a que se
dispone del recurso humano, material y tecnolégico, asi como posibilidad
de obtener informacion necesaria para la realizacion de la misma,

logrando de esta forma obtener el resultado que se espera.

Cronograma de actividades

ENERO FEBRERO | MARZO

ACTIVIDADES / MESES

Seleccién y delimitacién del

problema

Revision, seleccion y _
recolecciéon del material

bibliogréafico

Consulta con el Profesor

Asesor - Tutor

Elaboracion y aceptacion del
proyecto: Asesor - Tutory

Universidad

Consulta con el Profesor

Asesor - Tutor

Elaboracion, validaciony

ajuste del instrumento

de la informacioén

]

I

Ordenacion y sistematizacion -
|

Desarrollo del esquema de

investigacion

Consulta con el Profesor

Asesor - Tutor
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Analisis e interpretacion de la

informacion

Consulta con el Profesor

Asesor - Tutor

Redaccién 1ra. version del

informe

Revision del informe final por el

Profesor Asesor - Tutor

Mecanografiado y
encuadernacion. Version

definitiva del Informe

Entrega del Informe final para

evaluacion

Presupuesto

A continuacion se presenta el presupuesto tentativo para la

investigacion.

CONCEPTO CANTIDAD | VALOR UNIDAD | TOTAL

Inscripcion 12 unidades

trabajo de grado | de crédito

Impresion 120 paginas 7.000,00 840.000,00
Fotocopias 120 copias 5.000,00 600.000,00
Servicios Horas

(Internet,
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electricidad)

Comida

transporte

Empastado del | 3 ejemplares 750.000,0 2.250.000,0
trabajo 0 0

TOTAL

Consideraciones éticas y legales

El manejo de la informacion, analisis e interpretacion que se
emplea para este proyecto, debe cumplir con los lineamientos y aspectos
éticos en los que la Universidad Catdélica Andrés Bello se fundamenta. Es
por ello que en sus reglamentos, los cuales se encuentran expuestos en

su pagina web de la universidad se establece lo siguiente:

1. Reglamento General de los Estudios de Postgrado. N°
7.03:

“Articulo 33°.- Para obtener el titulo de

Especialista se requiere:

1. Poseer un titulo de Educaciéon Superior, de
conformidad con el articulo 1°, en las especialidades
profesionales que se sefalen en el plan de estudios

aprobado por el Consejo Universitario.

2. Aprobar el numero de unidades de crédito en
asignaturas y actividades académicas y los demas
requisitos previstos en el plan de estudio de la

Especializacion.
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3. Elaborar un trabajo especial de grado en un
lapso no mayor de cuatro (04) afios a partir de la fecha
de iniciados los estudios en el respectivo programa, con
un valor de nueve (09) unidades crédito para régimen
semestral o de doce (12) unidades crédito para el

régimen trimestral.”

“Articulo 69°.- El trabajo especial de grado de
Especialista se concibe como el resultado de una
actividad de adiestramiento o de investigacion que
demuestre el manejo instrumental de los conocimientos
obtenidos por el aspirante en cualquiera de las
asignaturas del programa correspondiente; consiste en
una investigacion eminentemente aplicada de caracter

monogréafico.

1. Respecto al plagio, la universidad posee
un Reglamento donde se explica qué se consideran
infracciones y qué sanciones aplican para cada caso.

2. Reglamento sobre Régimen Disciplinario
Aplicable a Alumnos. N° 5.05”

“Articulo 6. Infracciones sancionadas con
suspension o negativa de reinscripcion. Las siguientes
infracciones seran sancionadas, segun su gravedad, con
suspension temporal hasta por seis meses, 0 con
negativa de reinscripcion hasta por dos periodos lectivos

consecutivos en los casos de alumnos de Post-Grado.

1. Presentar como propio una idea o trabajo
autoria de terceros, sea en forma parcial o total, con o

sin consentimiento del autor.”
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Por todo lo anteriormente sefalado, declaro conocer el marco
juridico de la Universidad Catolica Andrés Bello, referente a la elaboracion
y presentacion de Trabajo de Grado, asi como el manejo de la
informacion y la importancia del reconocimiento del Derecho de Autor, en
todo lo referente a esta investigacion, comprometiéndome a respetar los
valores éticos de la institucion académica, asi como los inherentes a la

profesion.

Capitulo IV

PRESENTACION Y ANALISIS DE RESULTADOS

Antecedentes y Concepto

Los Titulos Valores para el Profesor Arroyo, |. (1993) son
documentos que incorporan derechos literales y autébnomos,
esencialmente transmisibles y cuya legitimacién exige la posesién. Estos,
han sido una importante herramienta de circulacion del crédito en la
economia capitalista moderna y fueron, en su momento, un notorio
avance con respecto a anteriores medios de circulacion de derechos

como la cesiodn de créditos.
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Sin embargo, la masificacién de los documentos hace que éstos,
en diversos supuestos, no sean apropiados para cumplir la funcién que de
ellos se espera, en particular, la de facilitar la transmision y el ejercicio de
los derechos incorporados al titulo. Es por ello que Sanchez- Calero,
estable que “os titulos-valores, en definitiva, han sido victimas de su

propio éxito”.

De un tiempo a esta parte, ademas, se ha dado un nuevo avance
en materia de circulacién crediticia: los derechos de crédito de circulacion
autonoma dejan de estar representados en soporte papel, lo cual facilita

en gran medida las transacciones.

Para Recalde Castells el fenomeno de la desmaterializacion de los
titulos valor surge cuando la tradicional ‘incorporacion del derecho al
titulo”, lejos de agilizar y simplificar el ejercicio y transmision de los

derechos provoca precisamente el efecto contrario.

La desmaterializacién no es sino una etapa en la evolucién de los
sistemas de circulacion del crédito. La primera etapa de este proceso fue
el paso del antiguo sistema de cesion de créditos hacia el endoso, un
mecanismo mucho mas rapido, seguro y simple. La invencion y difusion
de nuevos medios de circulacion del crédito potencioé la economia mundial
de una forma impensable. Dejando atras los antiguos mecanismos de
transmision y circulaciéon crediticia, con formalidades excesivas y menor

dinamismo y seguridad.

No obstante, la velocidad y el volumen de las transacciones han
aumentado exponencialmente, la economia de papel habia crecido en
forma exponencial, a tal punto que se habian generado problemas de
masificacion de los titulos y desborde en el manejo de esa cantidad de
instrumentos. Este fendbmeno de descontrol, fue denominado paper work
crisis o paper crunch. De dicha crisis surgié un nuevo mecanismo: el

sistema de depdsito centralizado de titulos y los valores representados
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por anotaciones en cuentas, y no ya por titulos-documento en soporte

papel.

En relaciéon al concepto, se ha entendido por desmaterializacion de
los titulos valores al fendmeno por el cual se prescinde del documento
como soporte material del derecho, conservando éste su caracter
autébnomo y transmitiéndose en base a informacion contenida en registros
informaticos. También se ha definido la desmaterializacion como el
proceso de replicar documentos de papel en un contexto digital para

transferirlos electrénicamente.

El mercado de capitales es un ejemplo perfecto de este fenémeno,
ya que constituye un ambito en el que existe gran cantidad de titulos y de
operaciones sobre éstos, lo que genera una necesidad de contar con
formas de administracién y manejo de semejantes volumenes en poco
tiempo y con precision. La tendencia natural, pues, es a desmaterializar la
mayoria de las operaciones existentes en el mercado de capitales, y la
informatica es una herramienta formidable para la organizacion de
registros en los que consten la titularidad, el monto, los gravamenes y los

restantes datos de los titulos.

Sin embargo, la desmaterializacion de los titulos valores debe ser
definida con amplitud, sin limitar su extensién al mercado de capitales,
como el fendbmeno por el cual los valores o derechos de crédito con la
prerrogativa de circulacion autbnoma no se encuentran representados en

un documento en soporte papel.

Se trata de una definicibn negativa, puesto que por naturaleza, la
desmaterializaciéon es un fenémeno negativo. El prefijo “des” indica
negacion. La desmaterializacion es la pérdida de materialidad, es el paso
hacia la no-materialidad. Por otra parte, la definicion contiene un aspecto
afirmativo, pues expresa que se trata de derechos de crédito y afiade que

€éstos conservan su caracteristica de circulacion autbnoma.
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A raiz de la entrada en vigencia de la Ley de Mensajes de Datos y
Firmas Electrdnicas, no es exacto hablar de prescindencia del documento,
sino de prescindencia del soporte de papel, ya que dicha Ley prevé la

plena validez del documento electronico.

La desmaterializacion es un fenémeno, es decir, un hecho de la
realidad, al que, el Derecho intenta regular ex post. En otras palabras, la
desmaterializacion se produjo en la realidad de los negocios Yy

posteriormente ha iniciado su regulacion por via legal.

Es preciso recordar, que asi como la aparicion de los titulos valores
y del endoso en la economia no eliminé por completo a la cesion de
créditos, ni la aparicidon de internet ha significado la desaparicion del libro.
Del mismo modo, tampoco la desmaterializacion destruird a los titulos
valores en soporte papel, que seguirdn existiendo, ya que contindan
cumpliendo una funcién insustituible en determinados sectores de la
economia. La desmaterializacion no es sino una etapa en la evoluciéon de
los sistemas de circulacién del crédito. No puede afirmarse que los
anteriores medios sean completamente indtiles, ni tampoco que no sea
posible asistir dentro de algunos afos a la aparicion de formas adin mas

eficientes de circulacion crediticia.

La desmaterializacion de los titulos valores es un fenémeno que se
inserta dentro de un acontecimiento mas amplio: la tendencia globalizada
hacia la desmaterializacion de todos los documentos en soporte papel. La
desmaterializacion no s6lo se da en el ambito de los titulos valores, sino
gue también ha cobrado gran vigor el fenbmeno de la desmaterializacion
del pago y sus constancias. El pago ya no se realiza entregando
fisicamente los billetes, sino a través de Internet, o de transferencias
bancarias. Estos han sustituido inclusive a los cheques. Aunque los
cheques se sigan utilizando, estos pueden ser endosados para su
circulacién en forma desmaterializada en mercados de capitales e ingreso

en sistemas de clearing house bursatil. AlUn mas: existe una marcada
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tendencia hacia la desmaterializacién de los contratos, la realizacién de

ofertas por Internet y los contratos por correo electronico.
Ventajas y Desventajas
Ventajas.

Més alld de los debates sobre la naturaleza juridica de la
desmaterializacion de los titulos valores, lo cierto es que la gran mayoria
de las transacciones que se realizan en los mercados de casi todo el
mundo, tienen lugar con prescindencia del soporte papel, es decir, en

forma desmaterializada.

Por tal motivo, resulta relevante analizar someramente las ventajas
técnico-econdémicas que han llevado a la consolidacion y difusion sin

prisas ni pausas de este nuevo fendmeno.

Uno de los motivos mas importantes ha sido sin dudas la
practicidad. La sencillez y comodidad con la cual se realizan las
operaciones sobre valores supera ampliamente a los medios
tradicionales. Ademas, el manejo de grandes cantidades de valores
negociables se hace mucho méas simple y menos dificultoso que la
administracion de valores representados en soporte papel.

A las causas anteriormente mencionadas se agrega una mejora
asombrosa en la velocidad en la que se realizan o concretan las
transacciones, lo cual significa mayor cantidad de transacciones y mayor

simplicidad.

La cesion de créditos habia sido reemplazada en su momento por
el endoso, un medio mucho mas simple. Hoy el endoso ha sido
desplazado a un segundo plano por la anotacion en cuenta, y en
algunos casos, sencillamente por un doble click o por transacciones

realizadas oprimiendo tan so6lo un boton.
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El ahorro de costos ha sido otra de las poderosas razones que
coadyuvaron a que la desmaterializacion se imponga en el mundo de los
negocios. Si bien, la implementacion de sistemas de registro requiere una
inversion inicial considerable (en especial si son registros informaticos),
esta inversion se recupera facilmente no sélo evitando los costos de
emision e impresién de los titulos sino por una calidad superior de servicio

con mayor rapidez y eficiencia.

A su vez, el ahorro de papel no solo implica un ahorro econémico,
sino una utilizacion méas responsable de los recursos naturales en un
momento en el que la preservacion del medio ambiente no es una
asignatura de menor importancia. Tampoco debe soslayarse el ahorro en

costos de stock y almacenamiento de los titulos.

A esta Ultima ventaja debe agregarse la internacionalidad de este
tipo de transacciones. A aguellos inversores que deseen realizar
operaciones en un lugar distante del planeta les bastard con sentarse

frente a la computadora durante unos minutos.

La precision en el manejo de informacidon se ha incrementado
sensiblemente. Errores que solian ser muy comunes en los registros
manuales o en el manejo de documentos en soporte papel, no sélo se
evitan facilmente, sino que en algunos casos la clasificacion de la
informacion es realizada en forma automatica por un ordenador. Los
programas informaticos (software) son cada vez mas sofisticados y la
especializacion permite el disefio de sistemas confeccionados a la medida

de las necesidades de los mercados de valores.

La desmaterializacion de los titulos valores también significa un
importante avance en materia de seguridad en el trafico. Los titulos
valores como el cheque o el pagaré lograron imponerse en su momento
por esa razén. Resultaba muy inseguro transportar dinero por
eventualidades tales como robos o pérdidas. Los titulos valores materiales

prevén procedimientos tales como la cancelacion o la designacion del
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nombre del beneficiario (titulos a la orden). Sin embargo, los titulos
presentan ciertas falencias en materia de seguridad. Un ejemplo es el
caso de los titulos valores al portador robados y no cancelados a tiempo:
el cobro o transmision (endoso) de los mismos, permite al poseedor de
mala fe beneficiarse ilegitimamente. En este orden de ideas, la

desmaterializacion es un paso adelante en materia de seguridad.

A medida que transcurre el tiempo la confianza del publico inversor
en los nuevos sistemas para la realizacion de transacciones aumenta
considerablemente. Esta confianza es un valor insustituible que debe ser
conservado celosamente, ya que en él reposa en gran parte todo el

sistema.

En resumen, puede decirse que las principales ventajas de la
desmaterializacion son: la mayor velocidad, precision, eficiencia,
seguridad y confiabilidad en las transacciones, el ahorro de costos, la
posibilidad de mercados electréonicos que funcionen las 24 horas y la
consiguiente internacionalizacion de las transacciones, asi como razones

practicas de mayor simplicidad y comodidad.
Desventajas.

Por otro lado, el auge de la desmaterializacibn ha causado en
ciertos casos el error de creer que las nuevas técnicas son infalibles.
Como se ha mencionado ut supra, la desmaterializaciébn no es sino una
etapa de la evolucion de los sistemas de circulacion del crédito en la
economia, y no supone el abandono definitivo de la cesion ni del endoso,
medios que no han sido dejados de lado y —aunque en menor medida-
siguen siendo utilizados. Se ha escrito mucho sobre las ventajas de la
desmaterializacion y poco sobre sus desventajas. Es un vacio que hay
gue comenzar a cubrir. En las lineas siguientes se mencionan algunos de

los posibles defectos de la desmaterializacion.
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En primer lugar, existe con frecuencia una resistencia cultural
respecto de la desmaterializacion. La complejidad de la informética —
herramienta de la desmaterializacion- ha generado cierta resistencia y
desconfianza de quienes han vivido durante mucho tiempo en la cultura
del papel. Se trata de un problema que se ira superando conforme avance
el tiempo.

Otra de las desventajas reside en la inversioén inicial que requiere
la implementacion de sistemas desmaterializados, pues estos usualmente
precisan de tecnologias informaticas costosas. No obstante, como ya se
ha analizado en el apartado anterior, esta inversion inicial se recupera con
creces merced a los importantes ahorros y mejoras que permite la

desmaterializacion.

Por otro lado los sistemas de registro no son infalibles y existen
amenazas a los mismos tales como el peligro de pérdida, robo,
destruccion o alteracion de los registros, asi como errores en las
operaciones de registro. Estos riesgos acechan constantemente al
sistema y pueden generar enormes perjuicios, no solo a los inversores
que sufran pérdidas patrimoniales, sino también a la confianza del publico

inversor, piedra fundamental de todo el sistema.

Otra de las desventajas de la desmaterializacion reside en la
ausencia de una regulacion legal expresa, sistematizada e integral de los
diversos aspectos que abarca, como asi también la dificultad para
compatibilizar este nuevo fendmeno con la teoria general de los titulos
valores. Estos vacios legales generan inseguridad juridica e
incertidumbres que pueden atentar contra la tan preciada confianza del
publico inversor. Alli hay necesidad de reglas claras y previsibles que

otorguen una adecuada tutela a los inversores.

Evolucién Legislativa en la Desmaterializacion de los Titulos

Valores.
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La regulacion legal del mercado de capitales en Venezuela es de
reciente data, no fue sino hasta el 31 de enero de 1973 que se publica en
Gaceta Oficial Extraordinaria N° 1.566 la primera Ley de Mercado de
Capitales y surge por la necesidad de regular por parte del Estado, este
espectro del mercado que hasta entonces solo era regulado por las
practicas comerciales avaladas por las Camaras de Comercio y los usos
mercantiles aplicados por los comerciantes. Justo alli es cuando nace la
Comisiéon Nacional de Valores (CNV) adscrito al Ministerio de Hacienda,
asi como también el Registro Nacional de Valores (RNV) en donde se
anotaban todos los documentos y actos que segun la Ley; debian ser de
obligatoria inscripcion; se regulaba su funcionamiento, composicion,
personas sobre las cuales recaia la supervision y control por parte de la
CNV, entre otros aspectos generales del mercado; pero nada se
mencionaba acerca de la desmaterializacién de los Titulos Valores que se

negociaban, principalmente; en la Bolsa de Valores de Caracas.

Luego el 22 de mayo 1975 se deroga ésta Ley anterior, y se
publica en Gaceta Oficial Extraordinario N° 1.744 la Ley de Mercado de
Capitales mediante Decreto Ley dictado por el entonces Presidente de la
Republica de Venezuela Carlos Andrés Pérez, en dicha Ley se ahonda un
poco mas en el marco regulatorio de las sociedades sometidas al control
de la CNV, entre otras que no son objeto de interés para el desarrollo del
presente trabajo, pero tampoco se menciona nada al respecto de la
desmaterializacion de los titulos susceptibles de ser negociados. De esa
Ley, se dictan tres reglamentos parciales los cuales versan: el primero de
ellos referido al Registro Nacional de Valores (RNV), el segundo de ellos a
regular las Sociedades Anonimas Inscritas de Capital Abierto (S.A..C.A)y
el tercero para regular las Sociedades de Corretajes.

No fue sino hasta el 13 de agosto 1996 cuando se publica en
Gaceta Oficial N° 36.020 la Ley de Caja de Valores, y ésta surge como
necesidad de regular a las empresas (llamadas Cajas de Valores)

encargadas del proceso de deposito, custodia, transferencia,
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compensacion y liquidacion de aquellos valores objetos de oferta publica,
que por su novisima naturaleza inmaterial (surgian como consecuencia de
la realidad histérica y econémica; por el auge en los avances tecnologicos
y del mercado de capitales venezolano), se necesitaba regular a éste tipo
de empresas para que facilitaran el manejo electrénico de esos valores
contenidos en las cuentas y subcuentas, para su eventual negociacion a
través de la Bolsa de Valores de Caracas. El 17 de febrero del afio 2005,

se publica el Reglamento Interno de la Caja de Valores Venezolana.

El 22 de octubre de 1998 se deroga la Ley de Mercado de
Capitales (LMC) del afio 1975 y se promulga la nueva LMC publicada en
Gaceta Oficial N° 36.565, en la que se reconoce expresamente en su
articulo 24 el principio de la desmaterializacién de los Titulos Valores, en
principio; al establecer en su primer aparte que: “Los valores objeto de la
oferta publica, podran representarse por medio de anotaciones en cuenta

o por medio de titulos...”, se puede observar que debido a la previa
entrada en vigencia de la Ley de Caja de Valores, se hace un
reconocimiento expreso por primera vez en una LMC en Venezuela
acerca del futuro del mercado de valores, adecuando la regulacion del
mercado nacional de valores, al reconocer las anotaciones en cuenta

regulada por la LCV de 1996.

En el segundo aparte del mencionado articulo 24 de la LMC de
1998, se hace una mencion mas tajante acerca de la aplicacion del
principio de la desmaterializacién, al establecer que: “La representacion
de los valores por medio de anotaciones en cuenta sera irreversible, caso
en el cual, seran depositados en una Caja de Valores, de acuerdo a las
modalidades establecidas en la Ley de Caja de Valores”... Como se
puede apreciar, la intencion del legislador en el segundo aparte de éste
articulo esta claramente enfocada en reforzar y desarrollar el principio de
la desmaterializacion, ya que se establece la imposibilidad de convertir en
titulos fisicos (entiéndase en papeles fisicos) las anotaciones en cuentas

electronicas que inicialmente fueron constituidas como tales y llevadas por
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las Cajas de Valores de acuerdo con la normativa respectiva LCV, a
menos que excepcionalmente los prohiba la CNV.

Asi mismo en el tercer aparte, el legislador establece la posibilidad
de que los titulos que inicialmente fueron emitidos en fisico, puedan ser
reversibles (es decir, desmaterializados) siempre que se contara con la
aprobacion de los titulares de esos derechos representados en esos

titulos fisicos.

El dltimo aparte de éste articulo 24 de la LMC de 1998, establece la
posibilidad de que la CNV obligue que la representacién para
determinadas categorias de valores, sea sOlo por la via de las
anotaciones en cuenta, para poder ser comercializadas en el mercado
secundario. Por ultimo el legislador establece la obligacion de cumplir con
todas las normas que emita la CNV para efectos de la desmaterializacion,
siempre con el objetivo de lograr tanto “la celeridad de las transacciones

como la seguridad juridica”.

El 5 de noviembre del afio 2010, se deroga la Ley de Mercado de
Capitales de 1998 con la entrada en vigencia de la Ley de Mercado de
Valores (LMV) publicada en Gaceta Oficial N° 39.546, la cual rige hasta la
actualidad el mercado de valores venezolano. Con ésta nueva Ley, se
genera un retroceso importante en materia de desmaterializaciéon en
principio, y en segundo lugar con la negociacion de los titulos valores por
parte de operadores de valores autorizados: el primero, es porque se deja
por fuera de todo el articulado el establecimiento del principio de
desmaterializacion, el cual; estaba claramente definido en el articulo 24
de la derogada LMC de 1998 y en segundo lugar porque en el articulo 2
de la LMV 2010, se les prohibe expresamente a los operadores de
valores ejercer la correduria de titulos de la deuda publica nacional ni
poseer en su cartera éste tipo de titulos, visto que actualmente el Estado
es uno de los mayores emisores de titulos de deuda publica nacional;
dejando solo la correduria de éste tipo de Titulos a la Bolsa Publica de

Valores Bicentenaria (articulo 24) y su negociacion a través de las
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entidades financieras autorizadas para tal efecto, salvo; lo que
contradictoriamente, establece el articulo 18 del Convenio Cambiario N°
33 entre el Ministerio del Poder Popular de Economia, Finanzas y Banca
Publica y el Banco Central de Venezuela, publicado en Gaceta Oficial
Extraordinaria N° 6.171 del 10 de febrero del afio en curso, en dénde los
Operadores de Valores autorizados para el caso de la negociacion en
moneda nacional de titulos en moneda extranjera, cualesquiera podran:
“adquirir y mantener en cartera propia, de manera transitoria y unicamente
para ser destinados a la realizacion de las operaciones a las que se
refiere el presente Capitulo, titulos valores, incluyendo titulos de la deuda

publica nacional”.

En el articulo 32, en su tercer paragrafo; se establece la obligacion
a la Republica de crear de un Sistema de Custodia Publica de Valores,
que se regira bajo las normas de la Superintendencia Nacional de Valores
(SUNAVAL, antigua CNV), el cual existe para los titulos de deuda publica
en moneda nacional emitidos por el Banco Central de Venezuela (BCV)

llamado Sistema de Custodia Electrénica de Titulos (SICET).

En el afio 2001, el Estado Venezolano emiti6 una serie de Bonos
denominados por el Ministerio de Finanzas como “Vebonos” que no son
mas que Titulos de Deuda Publica Nacional negociables,
desmaterializados (electrénicos), y al portador que representan
obligaciones para la Republica, la cual consistia en conseguir
financiamiento para el pago de pasivos laborales de profesores, personal
administrativo y obrero de las universidades por la homologacién de

sueldos y salarios realizados entre los afios 1.998 y 1.999.

Segun el Dr. Alfredo Morles Hernandez, la validez del sistema de la
desmaterializacion en el ordenamiento juridico venezolano, se basa en “el
principio de equivalencia funcional tanto entre el documento con soporte
fisico de papel y el documento electrénico...” y “la emision de titulos
valores y las anotaciones en cuenta...” Segun el autor patrio, hasta los

momentos para poder constituir y poner en circulacion éstos titulos, se les
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ha venido aplicando normas relativas al derecho registral para
salvaguardar la seguridad juridica en cuanto al trdmite respectivo, asi
mismo éste autor expresa que tanto el Decreto con Rango, Valor y Fuerza
de Ley del Registros y del Notariado (publicada el 19 de Noviembre del
afio 2.014 en Gaceta Oficial Extraordinario N° 6.156) y el Decreto con
Rango, Valor y Fuerza de Ley de Mensajes de Datos y Firmas
electronicas (publicada el 13 de Diciembre del afio 2.000 en Gaceta
Oficial N° 37.076), contienen las bases para “poner en préctica un sistema
qgue incorpore la creacion, la circulacion, la garantia, el pago y

compensacion de los titulos valores electronicos...”

Lamentablemente el mercado de valores venezolano se ha
reducido mucho, con la imposibilidad de los operadores de valores a
negociar titulos de deuda publica nacional, salvo los de moneda
extranjera, y la falta de promociéon del mercado de valores y su
desmaterializacion; se esta volviendo al pasado con la negociacién de los
titulos valores en papeles; es necesario que se incentive el mercado de
valores a través de instrumentos juridicos fiables y no contradictorios;
coincidimos con la opinion del Dr. Morles, en cuanto a que los avances
tecnoldgicos iran desplazando a los papeles fisicos, ya que éstos en el
futuro seran la excepcion y Venezuela debe ir en concordancia con los
desarrollos tecnoldgicos, para satisfacer de la mejor forma posible las

necesidades de los venezolanos.

Los caracteres esenciales de los titulos valores en un nuevo

contexto

En la mayoria de legislaciones, particularmente en los paises
miembros del Instituto para la Integracion de América Latina inspirados en
el Proyecto de Ley Uniforme de Titulos Valores para establecer sus
regimenes cambiarios, han concebido al titulo valor como segun Claudia
Diaz Granados ‘“aquel documento necesario para legitimar el ejercicio

literal y autbnomo que en él mismo se incorpora”. La desmaterializacion
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de los titulos valores implica un necesario analisis frente a las

caracteristicas esenciales que de dicha definicion se desprenden.
Legitimacion

Segun la teoria general de los titulos valores, se encuentra
legitimado para ejercer el derecho en el titulo incorporado quien lo haya
adquirido conforme a su ley de circulacion debiendo exhibir para efecto el
titulo mismo. Respecto a los titulos valores representados mediante
anotaciones en cuenta, este principio de la legitimacion que podemos
denominar “por tenencia”, vendria a sustituirse por el de “legitimacion por

inscripcion registral.”

En la mayoria de los paises, la forma de acreditar la legitimacion en
materia de valores anotados en cuenta, se realiza mediante la exhibicion
de certificados o0 constancias no negociables emitidas por la entidad
depositaria. En Venezuela, la Ley de Caja de Valores de fecha 13 de
agosto 1996 publicada en Gaceta Oficial Extraordinaria N° 36.020
establece en su articulo 14, que a peticion de los depositantes, las Cajas
de Valores emitirAn una constancia no negociable sobre los valores

depositados.

En la mayoria de los paises los valores anotados en cuenta,
cuentan con un respaldo material en la entidad depositaria, los titulos
permanecen inmovilizados prescindiéndose de su presentacion para el
ejercicio de los derechos incorporados en los mismos, ello se realiza
mediante las constancias o certificados no negociables expedidos por la
entidad depositaria. Estas constancias o certificados no negociables no
son constitutivas del derecho. La entidad administradora del depdsito, al
expedir el certificado correspondiente, acredita la titularidad del valor
representado mediante anotaciones en cuenta, la cual esta dada por el

registro contable o electronico.
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El paragrafo segundo del articulo 17 de la Ley de Caja de Valores
venezolana, sefala, que el propietario de los titulos valores
desmaterializados seréa aquel que aparezca como el titular de las cuentas

o subcuenta en la entidad depositaria.

Es importante mencionar que los depositantes pueden encomendar
a la entidad depositaria, en su funcién de administracion de valores, el
ejercicio de los derechos patrimoniales derivados de los valores anotados

en cuenta.

En Venezuela, el articulo 18 de La Caja de Valores establece la
posibilidad de atribuirle la facultad a las Cajas de Valores de hacer
efectivo los derechos patrimoniales que deriven de dichos titulos valores

mediante los contratos de depdsito.

Sin embargo en relacion a los derechos sociales que deriven de
los titulos valores, el articulo 19 de La Caja de Caja de Valores establece
que Las Cajas de Valores no podran asistir ni representar a ninguna
persona en las asambleas de accionistas o0 de obligacionistas o de
inversores relacionadas con los valores depositados. En la mayoria de los
paises los derechos sociales derivados de los titulos desmaterializados,
deben ser ejercidos directamente por los titulares de dichos valores

mediante la exhibicidn de los certificados respectivos.
Literalidad

La literalidad indica que el derecho del acreedor y las obligaciones
del deudor se midan por el contenido literal del documento, no por el
guerer subjetivo de los suscriptores. Los derechos del tenedor del titulo se
rigen en cuanto a su monto, modalidades y eficacia por los términos
exactos contenidos en el documento y el deudor no puede acudir a

elementos extranos al titulo.

Para una parte de la doctrina, no es posible concebir la literalidad

en los titulos valores desmaterializados, ya que consideran que la misma
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no puede venir referida al texto de unos documentos que no se llegan
siquiera a emitir, sefialando que en los titulos desmaterializados el
derecho no es un documento fisico sino un registro electronico carente de

toda sustancia.

No obstante debe tomarse en cuenta que en las acciones de las
compafias anonimas, el contenido y extension del derecho del tenedor no
viene dado exclusivamente por el tenor literal del titulo, ya que los
derechos del portador de este titulo valor estan en la ley y en los estatutos
de la empresa, como por ejemplo el derecho a dividendos, division de
utilidades entre otros.

También, es importante mencionar que segun la Ley de Caja de
Valores venezolana, en la constitucion de prendas y embargos de titulos
valores mediante registros automatizados, los derechos y las obligaciones
se miden por el tenor literal de dichos registros

La nocion de literalidad se redefine ante el fenomeno de la
desmaterializacion. Algunos autores consideran que la literalidad de los
registros automatizados se conserva, ya que en principio reflejan las
caracteristicas del titulo de que se trate. No se trata de lo escrito ni de
aquello a lo cual reenvia un documento escrito. Se trata simplemente de
pautas objetivas de referencia del derecho concedido al portador
legitimado, que surjan de alguna manera perceptible por éste y

obligatorias para los deudores.

En Venezuela es importante mencionar que al perfeccionarse el
contrato de depdésito mediante la transferencia de los titulos depositarios a
la Caja de Valores a las cuentas o sub cuentas, las caracteristicas del
titulo valor desmaterializado queda evidenciado en los registrados

automatizados de la entidad depositaria.

Algunos autores ubican a la literalidad de las anotaciones

contables, dentro de la clase conocida como "literalidad por remision o
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indirecta” sefialando, que debe de incluirse dentro de 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 debera de indicarse la denominacion,
namero de anotaciones, valor nominal y cualesquiera otras caracteristicas

gue determinen el contenido del derecho
Incorporacion

La caracteristica de la incorporacion indica que el derecho y el
titulo valor forman una simbiosis, de suerte que el primero no puede
ejercitarse sin el segundo. De ahi que el esquema tradicional de los titulos
valores se someta al derecho de las cosas muebles, de los cual se deriva
la exigencia de la posesion y presentacion del titulo para el ejercicio del
derecho o para su tradicion, en concordancia con el régimen general
conforme al cual en la transmision de los derechos reales se exige titulo y

modo.

De acuerdo con la nocién juridica general, para que un titulo exista,
circule, se garantice, se grave, o se pueda ejercer el derecho incorporado
en el instrumento, es indispensable la existencia de una base material,
concebida hasta el momento como una base de papel y considerada para
algunos autores entre ellos Claudia Diaz Granados como una
“comprobabilidad técnica” del nacimiento, subsistencia y titularidad del

derecho por quien lo ejerce.

Una parte de la doctrina ha considerado que la caracteristica de la
incorporacion, no se refleja en los titulos valores desmaterializados ya que
ello implica la supresion total de soporte documental, produciéndose una
verdadera desincorporacion del derecho respecto del titulo o documento
segun la misma autora. Por el contrario, para los que consideran que este
fendmeno tan solo involucra una sustitucion del soporte material de los
titulos valores, un reemplazo del soporte cartular del instrumento que

tradicionalmente esta constituido por una base de papel, por otro de
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caracter informatico o electrénico, esta caracteristica continuaria siendo

predicable de los titulos representados mediante anotaciones en cuenta.

De aceptarse esta teoria, el derecho vendria incorporado en un
documento electrénico o informatico, con sus especiales particularidades
y caracteristicas, que indiscutiblemente revisten diferencias con el

instrumento soporte clasico de los titulos valor.

Es importante mencionar que el Decreto Nro. 1.024 con Rango y
Fuerza de Ley sobre Mensajes de Datos y Firmas Electrénicas de fecha
10 de febrero de 2010 equipara la validez de los mensajes de datos o
documentos electronicos con el documento fisico, por ende la
caracteristica de incorporacion del derecho se encuentra presente en un

soporte documental electrénico.
Autonomia

La autonomia es un fenédmeno en virtud del cual cada titular del
derecho lo adquiere como propio, siendo distinto e independiente del que
tenia o podria tener quien le transfirid el titulo, por lo cual frente a quien
sea tenedor de buena fe, no pueden oponerse circunstancias derivadas

de relaciones juridicas en las cuales no haya intervenido.

Algunos titulos, como el cheque y la letra de cambio, ademas de
poseer la caracteristica de ser autbnomos, son abstractos. La abstraccion,
a diferencia de la autonomia (prescindencia subjetiva), puede ser definida
como una prescindencia objetiva, ello en virtud de que se prescinde de la

causa.

En virtud del caracter autonomo de los titulos valores, no pueden
oponerse al tenedor del titulo las deficiencias o nulidades que tenia el

derecho en cabeza de quien lo transmitio.

Teniendo en cuenta que la finalidad ultima de los titulos valores es
brindar seguridad al portador de la perfeccién del derecho contenido en el
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titulo, se comprende que la autonomia en la circulacion sea uno de sus

caracteres esenciales

Mientras que elemento de la incorporacién cambia o evoluciona
frente a la ausencia de sustento material, la autonomia permanece
inmutable frente al fenébmeno de la desmaterializacion y pasa a ser la nota
distintiva del derecho crediticio ahora representado en anotaciones en

cuenta.

El principio de la autonomia involucra la tutela juridica al tenedor de
buena fe, la cual, en la mayoria de legislaciones, se atribuye de manera
expresa o implicita a los valores representados mediante anotaciones en
cuenta. La equiparacién entre los valores anotados en cuenta y los
documentados en base de papel, debe reflejar el reconocimiento al titular
de una anotacion contable de la tutela que representa la inoponibilidad de
las excepciones que el emisor podria haber opuesto a anteriores titulares
del valor, lo cual ha sido recogido por la mayoria de legislaciones

latinoamericanas.

Algunos autores consideran que la autonomia, con el fenomeno de
la desmaterializacion, resulta fortalecida. En efecto, se ha sostenido que
en cada nueva negociacion acarrea una verdadera creacion del titulo
valor, lo cual independiza totalmente el nuevo derecho que surge para
cada nuevo adquirente, respecto de lo que hubiera podido ocurrir en
negociaciones precedentes, por lo cual el efecto practico de la experiencia
cambiaria de porte electronico es la salvaguardia y fortalecimiento del

principio de la autonomia.

La autonomia, se ve reflejada, en la posicion de los sucesivos
adquirentes, al establecer la oponibilidad de la adquisicion frente a
terceros desde la inscripcion, la irreivindicabilidad y la limitacion de

excepciones.
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Es indudable que la posesion 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.

En los titulos valores tradicionales, la tutela al tenedor legitimo se
fundamenta en la confianza de buena fe del adquirente respecto a la
titularidad del transmitente, esto requiere una cierta consistencia en la
apariencia en que se apoya esa confianza, lo cual resulta dificil hacer
efectivo si, como ocurre en algunos sistemas en relacion con las
anotaciones en cuenta, faltan mecanismos de publicidad formal de estos

registros.

En algunos paises, segun Claudia Diaz Granados “respecto de los
valores representados mediante anotaciones en cuenta, se ha
contrapuesto el régimen especial de proteccion al adquirente de buena fe
con el estatuto de prevencion y control de lavado de activos, dando
preeminencia a este Ultimo, con consecuencias nefastas para la

seguridad juridica en el trafico mercantil”.

Otra situacion que debe ser objeto de cuidadoso analisis, es el
problema que surge en los casos de quiebra de la entidad depositaria 0
del intermediario que lleva por cuenta de sus clientes en registro contable
ante esta, el cual normalmente, debe ser una entidad perteneciente al
sector financiero o bursatil. En efecto, debido a la fungibilidad de los
valores bursétiles, no es posible identificar el valor especifico, por lo cual
falta uno de los presupuestos para que el propietario pueda ejercitar el
derecho de separar de la masa de la quiebra bienes que se encuentran
en poder del deudor segun la autora antes citada. No obstante, debe
tomarse en consideracibn que se ha previsto, en la mayoria de
legislaciones si no en todas, para las entidades adherentes o depositarias

directas, la obligacion de no mezclar sus valores con los de sus clientes,
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debiéndolos mantener en cuentas separadas. Igualmente se ha
establecido en distintas legislaciones la obligacion para la entidad
administradora del depdsito, de mantener separados los valores

depositados del resto de sus activos segun la misma autora.
El Documento Electrénico y El Titulo Valor Electrénico

A lo largo de los ultimos afios el efecto de la globalizacion se ha
hecho expansivo y parte de dicha expansion ha traido como
consecuencia la interaccion de los humanos mediante el uso de medios
electronicos, ya sea desde el simple hecho de comunicarnos hasta la
utilizacion de documentos electrénicos para la ejecucién de actos juridicos
gue unos cuantos afos atras se hubieran pensado inexistentes o

inejecutables.

Siendo el derecho un hecho social, éste no se encuentra ajeno a la
influencia de la globalizacién, y por lo tanto, no se encuentra ajeno a la
influencia de los medios electronicos como forma de ejecucion de
contratos, transacciones y hasta liberacion de las obligaciones como lo es

en el caso del pago.

Ahora bien, es de amplio conocimiento que los comerciantes han
tenido una gran influencia en el desarrollo de mecanismos &agiles y
dindmicos para la consecucion de sus negocios, de hecho, fueron estos
guienes idearon figuras tan innovadoras como la Letra de Cambio, el
Pagaré, el Cheque, para agilizar las transacciones y demostrar que las
fronteras no son un obstaculo para el ejercicio del comercio. Es por este
dinamismo, que hoy en dia poco a poco ha ido cambiado la esencia de
las figuras antes mencionadas, que junto con el efecto de la globalizacion,
han tomado un camino hacia su difusion y ejecucion por medios
electronicos abandonando lentamente la figura tradicional del papel,
dandole el nombre de “desmaterializacion de los Titulos Valores”. El
derecho, no ajeno a esta realidad, se encuentra en un proceso de

transformacion para brindar las mismas garantias y protecciones a estas
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innovaciones y resguardar los derechos de esos comerciantes tal cual
como lo hacia, y sigue haciendo, con los Titulos Valores antes indicados.
Es por ello, que a lo largo de las siguientes lineas, se realiza un analisis
del concepto de documento electronico y la estructura del Titulo Valor

Electrénico.
Documento Electrénico

Al hablar de Documento Electrénico es necesario hacer referencia
a que el mismo necesariamente tiene que ser emitido, enviado o
transmitido a través de una computadora, entendiendo a esta, como
aquella herramienta compuesta por un hardware (soporte técnico) y un
software (soporte légico) que permiten la creacion, modificacion,

almacenamiento y transmision del documento electrénico.

En el Derecho Comparado, especificamente, para el Profesor

11

Chileno Rodolfo Herrera Bravo, el documento electrénico es: “una
representacion material, destinada e idénea para reproducir una cierta
manifestacion de voluntad, materializada a través de las tecnologias de la
informacion sobre soportes magnéticos, como un disquete, un CD-ROM,
una tarjeta inteligente u otro, y que consisten en mensajes digitalizados
que requieren de maquinas traductoras para ser percibidos vy

comprendidos por e/ hombre”.

El articulo 2 de la Ley sobre Mensaje de Datos y Firmas
Electronicas, define qué es un mensaje de datos: “Toda informacion
inteligible en formato electronico o similar que pueda ser almacenada o

intercambiada por cualquier medio”

Si bien es cierto que la Ley de Mensajes de Datos y Firmas
Electrénicas no tiene una definicion exacta sobre documento electronico,
si concatenamos lo establecido por el mencionado articulo,
conjuntamente con la eficacia probatoria que sefiala el articulo 4 de la
mencionada ley, la cual es la eficacia probatoria de los documentos, es
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correcto indicar que segun Rodolfo Herrera Bravo y Alejandra Nufez
Romero es una definicion amplia donde puede incluirse los documentos

electronicos.

Una vez realizada dicha mencién, puede decirse que las

caracteristicas del documento electrénico son:

1) Es una manifestacién de voluntad generada a través
de medios electrénicos. El documento electréonico debe ser emitido
a través de un sistema computacional, transformado en un sistema
binario, conformado por ceros y unos, el cual solo puede ser
traducido a través de un software disefiado para ello segun Piedad

Camargo Meléndez y Jorge Vélez Vargas.

2) Dicha manifestacién de la voluntad soOlo puede ser
exteriorizada mediante un software especificamente disefiado para
tal fin y un hardware sirviendo como soporte técnico para emitir
aguella. ElI conjunto de o6rdenes que conforman el mensaje de
datos debe ser traducido a través del empleo de un software y un
hardware adecuados, pues existen incompatibilidades entre
diferentes programas y equipos que hacen que un archivo
almacenado en un determinado formato, no pueda ser descifrado
sin el concurso de un sistema compatible ello segun Piedad

Camargo Meléndez y Jorge Vélez Vargas.

3) El documento electrénico es incorporeo. Lo anterior
quiere decir que por tratarse de un soporte digital carece de

caracter corporeo.

4) Un sistema de verificacion debe garantizar su
integridad y la identidad del emisor del documento. Con el fin de
que el documento electronico logre plena aceptacion, este debe

contar con ciertas caracteristicas que le otorguen una seguridad
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juridica semejante a la del documento escrito en papel. El
documento electrénico debe contar con mecanismos que permitan
determinar su origen, su destinatario, la fecha y hora de creacion vy,
ademas, garantizar la exactitud de la informacion en él contenida.
Este requisito se encuentra plenamente satisfecho mediante el
empleo de técnicas como la encriptacion segun los mismos

autores.

El Titulo Valor Electrénico

Una vez analizado el concepto de Documento Electrénico, se
procede a desarrollar al Titulo Valor Electrénico tomando en
consideracion como premisa fundamental que el Titulo Valor Electrénico
es, en forma genérica, un documento electrénico. Sin embargo, éste no se
aparta de las consideraciones y caracteristicas de los Titulos Valores
Tradicionales. En este sentido, a continuacion se sefialan los elementos
esenciales de los Titulos Valores y como se aplicarian a un Titulo Valor

electrénico:

1) La Incorporacién: En un Titulo Valor Electrénico, al

igual que en uno en papel, el derecho queda vinculado
definitivamente a éste, con la diferencia de que el cuerpo del titulo
estard constituido en un soporte ldgico, un software, el cual
permitira que el titulo sea emitido a través de medios
computacionales. Asi, quien sea el tenedor legitimo de un Titulo
Valor Electronico, sera el legitimado para ejercer o reclamar el
derecho alli consignado en forma de mensaje de datos. El derecho
existe por el titulo y el que posee éste Ultimo, asi sea en forma de
mensaje de datos, puede ejercer el derecho, es decir, exigir el
cumplimiento de las obligaciones o simplemente transferirlo a un
tercero; transferencia que puede llegar a hacerse por medios
electronicos.

2) Literalidad: La literalidad implica la imposibilidad de

modificar el alcance o contenido del derecho que se incorporé en el
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titulo. El alcance de las obligaciones que nacen del Titulo Valor
Electronico, estaria limitado a lo que literalmente este sefiale, sin
que valga lo que manifiesten otros documentos asi estén
relacionados de alguna manera. En el Titulo Valor Electrénico
dicho alcance puede ser perfectamente establecido a través de
medios electronicos.

3) Bien Mueble: Con respecto a esta caracteristica, si la
Ley de mensajes de Datos y Firmas Electrénicas le otorga al
mensaje de datos el mismo reconocimiento que al de un
Documento Tradicional, mal podria pensarse que un Titulo Valor
contenido en un documento Electronico no podria tener la misma
validez que un documento tradicional.

En este orden de ideas, el mensaje de datos contentivo de
un Titulo Valor debe simplemente cumplir con las menciones
propias de cada especie, si se trata de un pagaré debera contener
la mencién de ser una promesa incondicional de pago, el nombre
de la persona a quien deba realizarse el pago, la indicacion de ser
pagadero a la orden o al portador, la forma de vencimiento y por
supuesto la firma segun ello segun Piedad Camargo Meléndez y
Jorge Vélez Vargas.

4) Abstraccion: Entendiendo la Abstraccion como la
innecesaria relacion entre el Titulo Valor y la causa que lo originé,
en el caso de los Titulos Valores Electronicos este elemento se
mantiene ya que el hecho de que sea emitido en forma de mensaje
o documento electrénico no implica que se dependiente a la causa
que lo origin®.

5) La Legitimacion: Este elemento permite al tenedor del

Titulo Valor Electrénico el ejercicio del derecho incorporado en él.
Se prueba la calidad de acreedor legitimo del derecho incorporado,
mediante la posesion del Titulo Valor Electronico o mensaje de
datos que lo contenga segun los anteriores autores. Por ejemplo,

en caso de titulos al portador, bastara con la sola posesion del
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documento electrénico o mensaje de datos. Por otro lado, si se
trata de titulos a la orden, es necesaria la posesion del mensaje de
datos y la existencia de una cadena ininterrumpida de endosos,
con el cumplimiento de las previsiones contenidas en la Ley, por
ejemplo, el tenedor del Titulo Valor Electrénico debera contar con
una certificado emitido por una entidad de certificacion autorizada
para dicho servicio. En el caso de titulos nominativos, la calidad

gue se alegue se justifica con el registro de la transferencia.

Si partimos de la premisa de que el Titulo Valor Electronico es un
documento electrénico o un mensaje de datos, hay que destacar que el
legislador venezolano, a través de la ley de Mensaje de Datos y Firmas
Electrénicas, trata de equiparar la validez de un documento electronico al
de un documento escrito, pero quiso ir un poco mas alla al establecer una
equivalencia entre el uno y el otro, de tal forma que cuando alguna norma
obligue a que determinada informacion conste por escrito, dicho
requerimiento quedara satisfecho con un mensaje de datos, todo esto de
conformidad con lo establecido en el articulo 6 y 7 de la mencionada ley,

los cuales sefialan:

“Articulo 6: Cuando para determinados actos o negocios juridicos la
ley exija el cumplimiento de solemnidades o formalidades, éstas podran
realizarse utilizando para ello los mecanismos descritos en este Decreto-
Ley. Cuando para determinados actos 0 negocios juridicos la ley exija la
firma autégrafa, ese requisito quedara satisfecho en relacion con un

Mensaje de Datos al tener asociado una Firma Electronica”

“‘Articulo 7: Cuando la ley requiera que la informacidn sea
presentada o conservada en su forma original, ese requisito quedara
satisfecho con relacion a un Mensaje de Datos si se ha conservado su
integridad y cuando la informacién contenida en dicho Mensaje de Datos
esté disponible. A tales efectos, se considerara que un Mensaje de Datos

permanece integro, si se mantiene inalterable desde que se generd, salvo
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algun cambio de forma propio del proceso de comunicacién, archivo o

presentacion”

En consecuencia, nada impide pensar que un Titulo Valor

Electrénico tenga la misma validez que un Titulo Valor Tradicional.

Por otro lado, el aspecto de la firma, sin lugar a dudas tiene gran
relevancia en materia de Titulos Valores, sobre este aspecto el articulo 16
de la Ley de Mensaje de Datos y Firmas Electronicas, sefiala que una
firma electrénica puede tener la misma validez que la autégrafa siempre y
cuando siga ciertos parametros, sin caer en los requisitos necesarios para
equiparar una firma electrénica a la firma autografa, la intencién del
legislador es clara en reconocer validez juridica a los actos juridicos que

se ejecuten o formen a través de medios electrénicos.

La definicion legal de la Banca Virtual en articulo 70 establece “Los
bancos, entidades de ahorro y préstamo y demas instituciones
financieras, que aspiren operar dentro del Sistema Bancario Nacional bajo
la modalidad de banca virtual, deberan estar debidamente autorizados por
la Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones Financieras. Dicho
servicio, serd regulado conforme a la normativa que al efecto dicte la
Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones Financieras.”

Dicho articulo establece, que un servicio financiero prestado
aumenta a través de la Banca Virtual cuando las operaciones que
comunmente eran requeridas mediante un traslado del usuario a una
sede fisica o por medio de una llamada telefonica, ahora puede realizarse
mediante un medio electrénico, magnético o similar, y es aqui donde
surge que debe entenderse por operacion en el contexto de la norma o
cualquier otra, cuando los medios electrénicos, magnético o similares, nos
permiten operaciones pueden realizarse en tiempo real y de forma directa.

Para Garrigues “la banca desarrolla actividades que se concreta
con una serie organica de operaciones uniformes e internet
interdependientes regidas por normas juridicas contractuales, aspecto

técnico econdémico, que en muchas ocasiones se sobrepone al juridico”.
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Es por ello, que la doctrina sefiala particularmente que son actos
para llevar a cabo mediante equipos electrénicos, el tratamiento de datos,
los contratos bancarios de gestion, mediante el cual la institucion
financiera se limitan a gestionar los intereses de los clientes realizando
operaciones de cobro o pago, entre ellos, los contratos de créditos
documentarios, las operaciones de pago y transferencias, emision vy
gestion de medios de pago, actuacion por medio de titulares como
depositarios de valores, representados en forma de titulos o como
administradores de valores, mediante anotaciones en cuenta, etcétera.

Este privilegio se establece en el articulo 62 y 67 de la Ley de
Bancos, en la que la Banca Virtual, no sélo permite la celebracién de
contratos bancarios, sino que ademas otorga al usuario de los servicios
que pueden realizar transferencias bancarias a favor de si mismo, o un
tercero dentro de la misma institucion o en una diferente, ordena los
pagos correspondientes al uso de los servicios basicos como: la
electricidad, el teléfono y la conexidn a internet, cancelar las deudas
generadas por los consumos realizados a través de tarjetas de crédito, asi
como cualquier movimiento bancaria y tener acceso a sus estados de
cuenta.

La consecuencia inmediata de que las operaciones bancarias se
pueden realizar a través de cualquier medio electronico, magnético o
similar, es que la misma puede ser realizada a distancia y de formar
directa, sin necesidad de acudir a una sede fisica de la institucion
bancaria, ni verse en la obligaciéon de realizar una llamada.

Las principales herramientas tecnolégicas utilizadas para practicar
el comercio electrénico es la World wide web y el correo electronico.

La World wide web o www es la herramienta que se encuentra
conformado por un conjunto de paginas o documentos que pueden
combinar textos, imagenes o inclusive sonidos y su ventaja es que la
informacion que reposa en ella. Lo que contiene estas referencias es un
enlace con otra parte del mismo documento, incluso con otros

documentos diferentes que permiten manejar grandes cantidades de
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informacion de una manera préactica y sencilla, siendo este un eficaz
instrumento de hallazgo y difusion de informacion y de métodos mas
eficaces y atractivos para presentar la informacion en la red.

Por otra parte el correo electronico o email posibilita el intercambio
de mensajes entre dos 0 mMAs personas conectadas a internet,
permitiendo enviar ficheros informaticos con textos escritos, asi como
anexar imagenes, software o otros documentos creados para cualquier
aplicacion informatica, advirtiendo al destinatario del mensaje de datos.

Estos métodos, se relacionan al Derecho Bancario, en que podrian
realizar solicitudes de productos financieros, enviar comunicaciones
comerciales, adjuntar los recaudos exigidos por la institucion para celebrar
los contratos y perfeccionar los mismos.

En el ordenamiento juridico venezolano no existen dudas sobre los
servicios prestados por la banca y un ejemplo de estas es la Banca
Virtual, el cual se encuentra definido dentro del concepto de comercio
electronico que establece en el articulo 30 de la LDEPABIS.

De esta definicion se observd que el comercio electrénico, no es
s6lo una contratacion electronica, sino que dentro de ésta se regula
cualquier intercambio de informacion, mediante equipos electrénicos,
siempre que el intercambio se haga con fines comerciales, bancarios o de
seguros, regulando en esta definicion relaciones contractuales y no
contractuales.

Es por ello que cualquier intercambio de informacion por medios
electrénicos, realizados por una entidad financiera y un usuario bancario y
gue tenga por objeto o no la realizacibn de una operacion bancaria a
través de la banca virtual, se encuentra regulado entre esta categoria de
comercio.

De esta ley se ha consagrado el Derecho a la Informacién, como
un derecho fundamental de todos los usuarios del comercio electronico,
con el objeto de procurar el consentimiento de los consumidores se

encuentra juridicamente regulado.
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Es por ello que Mateu de Ros establece que “segun la ley surge el
Principio de Transparencia de Informacion, en el que un proveedor de
servicio 0 un bien, mediante el uso de tecnologias de informacion debe
suministrar al destinatario informaciéon de calidad, en los siguientes
aspectos: identidad de la persona del prestador, procedimiento de
contratacion, condiciones econdémicas de la operacion y clausulas de
contratacion.

Adicionalmente el articulo 32 de la ley, consagra que se debe
incluir ademas de lo anteriormente sefalado, que la informacién sea

presentada de manera veraz, clara, precisa y accesible.
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Capitulo V

CONCLUSIONES

El ordenamiento juridico venezolano, reconoce la relacion existente
entre la institucion bancaria y los usuarios de los servicios bancarios,
consagrando, esto tanto, en la Ley de Bancos, como en la LDEPABIS y
cuya regulacion queda sujeto a los servicios bancarios, presentados

mediante la banca virtual

La consecuencia inmediata que genera este hecho, es que el
servicio financiero prestado a través de la Banca Virtual es una operacion

bancaria se realiza distancia.

La desmaterializacién del soporte documental en que consta dicha

operacion, constituy6 inseguridad propia de los tipos de transacciones.

La WWW es la herramienta que en la actualidad permite las
operaciones bancarias sean realizadas en forma real y directa, siendo
esencial para la contratacion, para la adhesién de los destinatarios al
servicio, a las condiciones generales previos al establecidas por el
proveedor, aplicables a los servicios financieros mediante la Banca Virtual

y que a su vez se encuentran regulados en la LDEPABIS.

En cuanto la desmaterializacién del soporte documental, en que
consta la presidn bancaria, la Ley de Mensajes de Datos y Firmas

Electrdnicas, sigue siendo modelo sobre la materia, no se conforma con
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reconocer la eficacia y validez juridica a los mensajes datos, firmados
electronicamente, sino que ademas, consagra el Principio de Equivalencia
Funcional de los mensajes de datos, de forma escrita qué implica que
cuando la ley requiere la forma escrita para realizacion de un determinado
acto, bien sea bien efectos probatorios, 0 a efectos de otorgar existencia o
validez a un determinado acto, quedara satisfecho cuando la declaracion
haya sido manifestada mediante un mensaje de datos y firmas

electrénicos, que sea exigible para un ulterior consulta.

Los riesgos asumidos por las partes de una operacion bancaria
celebrada mediante la Banca Virtual, pueden superarse si se da
cumplimiento a todas las exigencias contempladas, tanto en la Ley de
Mensajes de Firmas de Datos y Firmas Electronicas, como en la
LDEPABIS, entre ellas la firma electrdnica, la certificacién electronica, el
acus6 de recibo o confirmacion de hecho de los mensajes de datos,
deben quedar registradas en un soporte electrénico, a los fines de facilitar
su ulterior acceso y el deber que recae en la institucion de financiera, de

informar al destinatario varios aspectos.

Adicionalmente, es importante mencionar la ausencia de una teoria
general actualizada de los titulos valores en el Derecho venezolano. Esta
ausencia tiene ser suplida por el legislador cuanto antes e impacta
decididamente en la determinaciéon de los valores no representados
documentalmente, ya que una de las principales funciones de la teoria
general y sus principios es la de suplir las lagunas o vacios de las leyes, y
una de esas grandes lagunas es la desmaterializacion, que no se
encuentra legislada en forma completa y ademas no cuenta con principios

generales que le resulten aplicables, cosa que genera incertidumbre.

La desmaterializacion de los titulos valores, también, influye
profundamente en la teoria general de los titulos valores, a tal punto que
impide hablar de titulos en su forma mas estricta. La sugerencia es que la

nueva terminologia debe tener en cuenta este fendémeno.
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Por un lado, la actitud pasiva del legislador sobre este tema, de
igual forma, no se le ha dado un tratamiento integral en el ambito de la

doctrina nacional como tampoco a nivel jurisprudencial.

La desmaterializaciébn no es sino la evolucion de los mecanismos
de circulacion del crédito en la actividad comercial. Su difusion no importa
en modo alguno el abandono ni la supresion de los medios tradicionales,
como la cesion de créditos, el endoso, ni la utilizacion de los titulos
materiales, que aun siguen cumpliendo un papel fundamental en la

economia.

La desmaterializacion es el fendbmeno por el cual se prescinde del
medio “papel” que constituye el sustrato material de un titulo valor, y los
derechos crediticios dejan de estar representados en documentos

individuales en soporte papel, pero conservan la circulacion autbnoma.

Ahora bien, la informética constituye un mecanismo fundamental
para la consolidacion de la desmaterializacion, informatica vy
desmaterializacion no son conceptos idénticos. Por ejemplo, en el caso de
las acciones de sociedades andnimas anotadas en libro de papel, hay

desmaterializacion sin necesidad de contar con tecnologia informética.

El mercado de valores constituye sin dudas un ambito propicio para
la difusion del fenomeno de la desmaterializacion de los titulos valores,
pero no es el Unico. Mercado de valores y desmaterializacion no son
sinbnimos, ya que existen otros ambitos en los cuales puede existir
desmaterializacion. Baste mencionar como ejemplo el caso de las

acciones escriturales de una sociedad no cotizante.

Las principales ventajas de la desmaterializacion son la mayor
velocidad, precision, eficiencia, practicidad, seguridad y confiabilidad en
las transacciones, el ahorro de costos, la posibilidad de que los mercados
electronicos funcionen las 24 horas y la consiguiente internacionalizacion

de las transacciones.
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Sin perjuicio de las enormes ventajas, la desmaterializacion tiene
desventajas y riesgos que no deben ser subestimados por los técnicos,
economistas y juristas, tales como la ausencia de regulacion legal
expresa, resistencia cultural, costos iniciales, alteracion o pérdida de
registros. Estos riesgos deben ser estudiados y prevenidos, no bastando
para la prevencidon con condenas indemnizatorias que resultan

insuficientes para la reparacion de la confianza.
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