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~ 'Eltemade ,ﬁuéﬁﬁ‘a tesis?fés{ﬁ @rie‘ﬁfaéb a Soméionaﬁ
un problema que mé ha toéaﬁo vivir :a" -ﬁ-aﬁés de algunos afios en mi acti=
vidad como -éami&ianista de Bolsa en _e‘i'Mereédé de Valores de Buenos
Aires, « Durente 108 mismos, m.emﬂ‘en‘@f‘ia recogida indica que ge in-
viette un Hempo humans muy valioso en operaciones que si bien se ajug
tana adisﬁds.iéiénes legales vigentes a1a fechég bien pueden solucionarse
a través del estudio de 1a fornia como han solucionado en otros pafses los

iremos indicar que

problemas \émerfgeiteé.: Sin eﬁtrazi ég miés detalles p

desde el afio 1 882 ge introﬁ'ujo _:‘e—p Alemania uﬁ ﬁﬁ;iem que ééimi;’a a los
_‘ éom‘isionie‘iés de "be‘léa de efecﬁxa.r las liq&dacionéa‘ fon sus een'traparti-;
»aass, en "torma directa, ‘adopténdose el Biméxﬁa'&e elearing o compensacig
neg que ?iée con ,aigu;z;as variantes en el Mercado de Valores de Buenos
~Ajres en el .aadl%?. ’ | | |

| Sin entrar en més congidetraciones por \él momgnt@. di

?emovs que ¢l sistema ge fue péiifenci@mﬁdo en tal forma que .aéiualrﬁe'nté
en Alemania y Francia, los beneﬁeiai‘iaé del sistema gle'los depésitos co
1@6&%5 de "iraflofea" mqbﬂitjwios 8in numeracidn abarcan la gran mayorfa
no ya de las operaciones bursétiles sino también de los movimientos de
titulos entre instituciones de ciﬁédito depositarias de valores y de socieda
des finaneiéz?a[a y fondos de inversidn,: k o

" Dado que la experiencia de otros pafses ha sido tan _
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exitosa, con las modifmacmnes que aéberﬁn Mméuéiraé al gigtema |

 su implantacién en ﬁue@%ra medio. eonsidero que este ftrabaje ¢ont2~ibuir$ '
a 8olucionar g?andes Problemas que se glantean a&taalmente. &n yna pi‘o*-
poreibn \ezevada referente @ Lea ges;es.de_@dmin;swacién ¥ cen-tral de los

- thulos,:
Memis, el aistema profpuesta estﬁ apliaéndose en for

ma constente en algunos bancos: ﬂe la plaze de Buenos Al

‘e& gin diépoﬂi°

ciones m-egmes que amyp:

wen a los depositantes ﬂe--ﬁichaa ftulosi= De 1a

misma forma se :évoluﬁiéﬁﬁ en Francia i‘i@n‘:‘ie esto wvo acepmcﬁn general |

partir del ane 1040, o
|  Es mideseo contributs de esta forma al ambzén‘té tinap

eiero y én especial a los Bafmba y ¢o1egas C@‘

sionistas ﬂe Bolﬂa que me

'brindaran en todo mamenta un apayq én faver tie pm':j

ciay soluciones pide
ticas para este problema,;
, . Quedo ﬁesde ya agfaéecido al Meﬂ‘:ade de Valores de
Buenos Mrea, ﬂonﬂe mz‘ pfknei?a vem ge geﬁt& ia. idea &e introﬂncﬁ- esta

mn&ificaaién ¥ quien me i’acﬁité Ios élementos héssw.oﬁ- w;&_«ei ﬁesarﬁcna -

de alguzzos puntes.*w :Agraéezco también &1 Béneo ée"f tral ﬁe i& -'Rei&mia

A 'ent'iné ﬁuim & tpavés de su aﬁéina de *i‘ftulos me faeilité elementos

que de otra fom‘ia nie hubiera gido Bi no imposib‘ie eﬁoneeguir, muy diiicul
toso hacerlo B |
 Enlaactualided; Bolsa de Comercio de Buenos Atres,

‘Mereado de Valores de Buenos Aites y Banco Central de 18 Repiblica Ape




- genting, Se hallan a“bbcédas al pfablema tie intradueir egte aistemn en
las operaciones Bﬂbi‘e tmﬂoﬁ y va‘lorés.( _,

_ Agradezéo también & ta Bolsa de Camércio de Bue:wﬁ
Aires, ¢n euya Biblioieca pueden consurtarse biblmgmffa q:.xe no eiiste -
en etz‘aﬁ bibliotecas, dado éu eépeﬁiaﬁzaeién énla materi&

Me eneuen*tro recamcmo ;z’t‘ij_'“ién al ?31*. Wenceslao

= I?rﬂapiueta que éon siB éanoeimientos pmmnﬂaﬁ sabre i& mﬁ%eﬂa me ha

no Bolamente alentado en €l trabajo gino Qﬂe me ha facﬂiﬁda infai‘macién

in ""i;"’ﬂible de czmseguﬁ- ;par aim v:andu&to.a El Dz, ﬁr&apﬂleia ha publis

¢ado nn Iolleto sabm ei tema & través dé ia ﬁotsa de ﬁamercio de Buenos
I Mres.ig

Por dltima;pere no pof' tmima menos impaﬂante, 8

; g?adezco al ﬁtular de 1& cﬁtedra de Econbmfa Banca.z-ia. su constante a-

poyo y estimulo Mémﬁs dela a@ientauién germanente br!ndaﬂa ecomo vie :

30 ﬂoceme totabneme dedicﬁﬂo asu prafesién.

v
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Prob‘lema% de lag ‘tc:mas de uumeraﬁwnes, Camcgeggstmag de
los ‘”dé?é’&%%og segfin setin ¢on numeracibn o sin ella {r égulmg .
ii‘?egnlai‘és}. ' B .

Tiempo hﬁmanuem;:ieaﬂn.‘é R T

Problemas de lag @peméimes en distintas plagas con €1 movis
miento ffeico de valopes = Ra.esgag.‘ S

Opesi@“icnes vohre tmilos. SN 3 .

S El problema que tomenzamon & exponer, tiene ¢omo

una de éus Mnciﬁaiesﬁxmiaades 13 climinsei6n de 1 toma de numerae

¢ifn de 108 ﬁmos que ‘Bon abjeta de comercisiigacidn en Ios Mereados de
A’V‘alorres det -paisj ¥y objeto de @Gnﬁ‘ams de depﬁs;%o con lof Bancos, emprg
5as fmamiez*as y  Comisioniétas de Bcﬁss. ' o |

Bi ﬁonsmeramos qua ﬁacta movimiento de tftulaﬁ de mia

Hos de un poSeeds‘f & otro origin

3 oo minimo uns *tﬂma de numeracitn
e dichas [minas, que ests toma de mireracién prosenta innumeyables

diﬁeultadea para m&camzarsé puesto que no se ha iogi'fadg descubir un

sistemn que pueda leer carscteres magnéticos en valopes de 188 daracte
wfs‘sﬁéasdé 1as 18minss de ﬁééifones sujetas & ﬂuméi‘ala;és m’énimiaéiﬁne@
en las ¢ondiciones actusiles, gue esa %oma de numeracién represen%a para o

éada ai'gani..acién encargada de haz:eﬂo el empleo de Persmal no solas.
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", qne tado esto se Waduée €n ﬁaﬁi@ﬂ que en élefmitiva es mgadb

- por €l ac@wnista depositanté, adéguif-ente o venﬂéébi‘. -4 en muéhes maa :
V' _ ‘las noéieﬂwes emﬁsam, ‘ienﬁremaﬁ uma Meﬁ ﬁe 1a e:ttenmén del | proble-

- ma mya medida apreﬁ:ma&a Ee ﬂa en @l mm siguienie. |

| El sistema de la %oma de. zmmemeinneé Be ha manteni

doa WWés de los mﬂs por las mnee&uemias &egaies que ﬁe Gﬁginén de
ia mdividuamaaén de los mu'ios que se negoman, éepositan 0 fue ﬁon ob.
| jetode #lgin otro eontrato del aex—eem civil o comercial,,
| En 10 ue se refiere 4 m émemiaﬁzaﬁién en un meﬁéa

.

do de Vamres, in numemién ﬁumple 1a mm:ién de ﬁete rminar ;ﬁi los titue-

loB ‘%959“-‘4“59# son "de buena entrega es decir:qx;:g 1o pesan sobre los mis

-x;m:i's" apaéi“ei@eé .éféﬁua‘dw ¥ pubiieadae FQ@?. pérdida ' af»o‘isé o alguna otre

causa vﬁliﬁa, dentro de Ias not‘mag fque rigen sctuslmente en e6ta ma%eria'?
‘ £n 1o gue se refie?e al ée;:éexto el problema ge toi‘na |

algo més delicado y 108 pai Bes dande el §i§‘§éma de ﬂepésitas de valores

sin numeraéién se ha implan*tado han tenﬁu q:m resolver &ivet-sas sihta-
'ﬁiones & este ?eepeéte. |

. nuest?o ﬁerechn pogmvo, el eonirata ae ﬂépési%e -

2182 del C. Civii) se ve:‘ifica euando una de 189 mrtea ge obliga a

gua?dar gratuitamente una easa smueble © inmuebie que la o‘u‘a 1e ¢onfls,

ye restituix‘f la misma e idéntiéa coBa .*i
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_ El concepta éxpreaaéa por el legimador es bien claro
pei-a obsefvemos que s¢ hd rﬁeriﬁa al éontrato ée depésito en ei éereeho'

civﬂ. M
. Enel Ar

t,i 2! 88, ae éﬁﬁééiﬁt‘:&& expresamente dos cla

Ses de aepésmo el regular y €l irregulay,

,."f:ijito regmm- i‘équiex‘é las g‘l"‘ ufente  eond

nes:

1o, fuere inmueble o mueble no gonsumible

T

Cusndo 1a cosa depositads
| aumpe el depositante hubiere concedido 41 depositario el ugo de
ella.* | |

id de @ww éﬁﬁﬁﬁmiﬁléé'. si el de

;2‘@;-;4 Cuando i‘uét*e ainero o una canti
| msitante ‘les entregé «al dépasitario el aam o cajé cérrada con na
‘. .ve. no entregﬁmi@le ésta 0 fuere un bmto sena&o o ¢on algﬁn aigna
,queloaishngms."f : o e
K 39.46 . cuanaé reprea&ntase €l tftulo de un créaita de dinem o dé cantidad;
B de ©o5a8. eﬁn&;mfibles, _r‘E‘i"fe,i degositante no hubiere dutorisado a’l

«ﬁiepasiitéﬁ@ paia 'ia eﬂbré.ﬁéa.' .

dog € }‘faﬁdo f*épreﬂéntase el thulo de un déreeho real o un ferédiw que

no sea de dinem. ' (=' \'

El &épéﬂita irregular estd aesmo por nueatm eé&igo '

(l‘ivﬁ en los Siguientes términos _7{' .1 9189

B ﬂépésita e:s irregulag:.

1o Cuando 1a cosa depositada fuere dinero o una cantidad de cosas




Til=

- eonsumiblen, &l el depositante coneede 81 depositario el uso de e

lids o8¢ mem:rega #in mspx‘ecauc wn@s del ‘articiilo ﬂﬁteﬁoﬁ‘,m

) P ohzbiere.

2o Qﬁ&nea fepreéeﬁtﬁre Wééito de dmem o ﬁe &anﬁdw »ﬂe €o8as cons

7 puinifbles, st el deponitaite botorisd sl depositaic para gu écbrans
z,a.g? CLon Ll el

Adtes de conﬁiderar en par

;iéu‘lar ’mﬁ eontratos ée de- o

R péﬁito regular & mégum hﬁreme% un pequem eﬁ@ema ée earhé‘terf_é‘_

sabs el emstfafo ﬁe dep&ﬂm..
| En el ﬁerieuhe c:ml pues el can‘tm‘to de depésito ess

"-?"?ij“_"atem‘. mi*que en ei momen%o de w formueitn o m-igina obligaem-

. 1186, za.mma.f |

nes ﬁ cax»g@ del ﬂepesﬂarﬁn ({As

i mx“*la ;ampia;'ﬁéimséi&n 361 é8aigh Wivil pare este contrato,

porque no &e juzga conclufdo sinla tradicin de 1a ¢osa deposi

que vél ﬂepdsiw ragular es aquel que. ﬁélo con‘txere at deposimio la tenene

'-eia de la reosa depositada, y el i?regumf :e‘l -qne mnﬂére el éomini@. Pero |
oon &érga de restitueién, tenﬂremna delineadas 1as @onseeuenciﬁa para
que 1o accicmisms tiene depwitar loe Htuloa con numeraeién @éep&sito
de coBos eiertaa) ] sin ella {depbsito de wsas fungibles o canaumiblee).a; |

‘:ral como se praética actualeme ei depésna de acelp




::‘8‘%@' - ‘

| nes enla .méyoiiaf de las ‘msﬁt@oﬁéﬁ éﬂmciamadasen e‘éﬁté ramo, el mig
‘o 8 encuadra perfectamente en ¢l contrato de depdsito regular. 51 pre-
| tenﬁ’iéiﬁﬁmoé ﬁeéﬁm@ éa@f‘s ﬁ”épéei’téﬁﬁiﬂ mzﬁev%iém éﬁférfamaa‘ despojane
' d@ &l accionista d¢ sit cardeter ﬁe tal, puesto que al passt 18 acciones al

-ﬂﬁ ninio da depasm\rio ias misnw.a se aoniunden on &l mtrimmio det

: mismo, guitando 6l accionists lap facultades inhmméa 2l éjérciéie de 198
- derechos que le eanﬁere el tfmlo al poﬁn&a? como aer préséneia wén lag &+

aambleus. derecho & :“""ﬁ‘,iﬂaa en ¢aso de reamn* o8 parcéntajes requeriﬂos_ )

_ptw la 1ey y 163 és*mutos en et eﬁsa ae aaa.mbiéﬁﬁ eztx‘aarvdinariaé. ﬁerea |
¢chos de raéeéa, etesdde - | | |

| . leﬁémos sin émbargo aelumeme emmaa el prablema
para h‘staﬁa con mﬁs pratﬂndidad en log ﬁl%imaé f::apﬂuleé dende volvefes ™

| imsa & hacer ~rei‘eﬁéneia alas aispesicimeé :eitaéa-s 'amﬁa m solucioneg
e conaiéaramos més convenlentes para nuestros ﬁneﬁ. N
~ Juntamente con fos problemas emeaaaoa. debemos tg
nep en cuenta que el mcwimﬁento i’fsita de lés *mlm'es trae aparejado cm* '

previstus tanto para lop cemisiox&stas mtewmenteﬁ tomo

108 accionintw féit‘ectos:? Eﬁ rieago ae “liwa:- oy %i’tu’los mé&emlmén

palmente cuando ge trata de ﬁpe?aﬁiones
entre distintas ;ﬁmaéf:ééma goyp ‘I‘iﬁiﬁrio Gﬁﬂéébﬂ ¥ Menaaza.a |
h‘w emapa gis ebsewaeién de nadie ¢l espeetaema que

Ppucde verse m&ﬁ las mafanas en lag wreanfas de los Mercados de Va‘tce .

res,: Los émpleados de o8 eomiéionim de bolﬁa Be rétiran del miamo




 raentar, prmeﬁp&imame ;"'i ,

E: R

flos qué van con deetino & Bus respeetivas o

' con abultados paquetes de

ficinas para tomarles la numeracisn antes de entregdrselos & los elientes

° 6e§a§i‘"‘i’i"¢1@s én eustodia. Edto s_’,;'_ ifiea un ﬁesg’d 'que éﬁi&a’éﬁﬁs cos

ando el Volﬁmen de apéfaéianéa e hace grunde.s
s - Eeen @smﬁ momentos x‘:uﬁnda el tranépoﬁe ﬁe haee més
vumerable WMQﬂpalmente cusndo @e hace & grﬁnden distaneiaa, Mem&s de |
rtﬂnsformse en c&m por los éas‘toé- 'ée‘ %o‘s‘ ﬁeguﬁ;s neﬁ-eﬁazvam 4108 efee
tos de cubﬂr 108 riesgos.fiz El ms‘ladn de valax*es 4 iiimaneia plantea tam- |

bién el pr‘oblema ﬂe i ne%esidaﬂ de un’ media dé t?ansiagﬁe zideéua&o,
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b Mantoa de Ope?acioﬁeﬁ anua'te§° ’

A los efectos de me&iﬁ m m‘;; ity

del problema cuya
saluciéxi proponemos «emtm mncmﬂién en este u‘abajo a contiﬁuaeién tramg_

@ribimoa ios :velﬁm!anw» de 0 ) ,"ii ‘wianes de!, Mereade de V aim-ea de Buenas

Afres en valares siominkles que e ¢l qaé nos daré 1a pauta éel mzwimiens .

-t ffeico de %ttulos y aecziones.

111,000

1086 0.011.100,000 . 20,

1056 1,922,000, 600 ;19 220,000
1987 . ' 1.600,:100,000 - 18,001,000 |
1988 . -?s. 460,800,000 84,698,000
1066 5,248,800,000 @ 52,488,000
1860 12. 179,800,006 121,765,000

' 1961 o 13. 323. 596 605 R o ngo 253. 000
1962 . - 12,049,600,0000 = 129,496,000

1988 25. 29&*5@6. 690 S 252. 985.'06@/
1968 - .iE. loﬁ.ﬁeﬁ %00 ' 151 éﬁé. mm

. 19668 o o | i { O
’1-9,6? o 'S.i.i‘ﬂﬁf?é;'gﬁéﬁaﬂﬂﬁﬂ : 9!3.&99.%966 (2)

{1) . Fuente Bale‘ti’n aemanal de la Balaa de fﬁ’.‘ameﬁeio (ie ﬁaea o
nos Aires, - -

1(2) R Fuente Boletin diario ae fa B@laa ae éomercib de menﬁe
. Alres, operado en el m-imer cuatrimestre eﬁrapaladé m
_pa todo el afos

{8) Fuente Apgentina Emu&mica ¥ financiera . EC:EI - 1086

b 5t § euadra Que hémos trnﬁs:'j"“?’_pm ai damoﬁ €l mornto no
de ie operado en el Meamado de Valores de Buenos Aires,nos dé una
aden exacta del voldmen tlsico. de 1as acciones negocint ﬁ‘ag hac:ienﬂo el si-
guiente proeeaimiento. .




e

| o iiviﬂienda par ¢ien el va‘lar nominal nes dai-fa el volﬁmen fi’éieo
en 1éminas de unt acéiﬁn que B¢ han Wierido.

20, Eiﬂéﬁemﬂa por ¢ien este nuevo total nos 621'5 la cantidad de Me

5 de éien aeciﬁnéﬁ %ransferiaas, en el caso supuesta que ia

| tamiﬂa& de laa Iaminas negoeiaﬂas hubieran asid@ de ese valor.

‘Hemos tomado el ¢aso extremo de 14minas vepresentativas de

«¢ién Sceiones por considerario més ragonsble pero dejando conge.

| m. 56 y 56 Mmﬁneé iatxués icarfa mmentar 6l cilaculo ael

-m&vhniémo tfsica én fefma #ig ’ie&%iva.* : Pezm ééjemaB 188 o=
- %ﬁl ﬂam@ las hmaé @meﬁt&, &m*anﬁa e! cas0 eitrémo y pe -
En él afio 1956 1a° eanﬁ&éﬁ teérﬁca de lémmae %ranéfee

simim @ara meﬁzma woyésﬁeé de ﬁemoﬁ LT,

o ribles habﬁ‘fa sﬁia de 291 m en 1960 a.zw.;m €n 1964 2.,654. 1@0 y
- én *él aﬁo\ en wcma. de. manteneme» el ﬁm-mﬁl ¥y tenienda en :éuénta

) | Que 108 meseﬁ &é ene?o y iebfe?o ha.n siﬂo de Vommen reﬂuéido de 0pera- ;

emnes. ia nan%i&aé vﬂe lﬁminas bran ,."_"eméaa ilegarfa a3, 130 4009,

Eﬁtag _ ‘ ' ﬁi bieu eloguentes | pai‘ sf Bolas mereeen | '

'un eomeniaﬁa en 10 que i‘eﬁpeéi:a a su evo‘iueiéw El valﬁmen frsiea se

ha ifu‘:rementado @n fcrma @onsiante pt:i- vari&s ramnes »que pasamos a

,.. AR

emnner&i‘.

IR
! 1

io:;a- ' EI m&yoi‘ imsrementa ?egiatrwo ﬁte anataﬂo En el aﬁo 19% ress

~~~~~~

pef:to dei perfodo amérior &ebiﬂa al reva’lﬁo contable que aumen




| 26,

- - “as tod

e fope?aeimea a aﬁm vames pstal

- 80,..

', mmﬁmiﬂmﬂ de 4 ;i*'

| La iﬁﬂaﬁiﬁn cmﬁtaate m kééh@ perﬂer signtfi

1964 respecto do 1968 gsgnar;t;?

 Las fmnéa ememaf; mciemmeme anid

A2, |

. 61 cantidad de aeciones on circulacidn en formsa noteble 2

 mds dé haber sido un ffio de fuerte fnterds por parte del piblico

Por 1 taveraiéa bursdtil, 1o que pesmnit » 188 emproaas apoya-

tro 8 meﬁi@ﬁ ﬁmmw ds ay

: gh'o «ﬂe las megacioﬁ. .

‘m&a ai. ﬁ?alar nomi

- inal de las ﬁcnmﬁ mmaimimeme i teniénﬁo en cuentn qué P

";_’ueam 1n @Eﬁ‘m enel cut

que tesngerd) i

. mmmmte, en valw% ﬁoﬂstameé de pegos de 3959 vmmas

. que €l ﬁncmmm en Vammﬁ mminaiw y efeewmé entre «el aﬁa

xma éiémimnién en 6l vaiﬁmen

fles con gue ée cmparan. :

s alagrnn erists 'lmg.

" ﬁﬁm que camieaza en el afio. 19&@. de s rwal ain no se ha z‘ecum

o .an ti'tul&& primﬂeﬁ fnem weeaibie a ta g&w ’

to j _'ieaté via mﬂacién hiciertm @oaihle qae 1 ﬂmétraién
ar!a del pSblico -

- m Pty pbcoﬁ emﬂeﬁteﬂ de ahorros puesto qwa has procios ha-

‘kfm d&eéemﬁﬂﬁ en h ;graa m&ydz‘ia ae los mcﬁ pai* tlébajo de su
extremo en. el afio xﬁea que tmtos

" de ﬁmmw mﬁ son eaempm entre las ﬂel pafs, tuviera:
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aceiones eotizadas por debajo de su vaiar romingl para no hacer

'L,_‘vaeioneﬁ algo més ﬁensacionales éamo paquetes de. eiga“

@am
t“*rmo@ © &ftlculas de pr“imeﬁa necesiéad. o
" ‘Estos tomentérios s¢ han bgregado & los efectos de eg

tablecer que el prrocesio inﬂﬁeianaﬂa ha influfdo con retardo en el voldmen

- | negoeiada de ‘iaﬁ aﬂeﬁmes a través det revalﬁa hutoﬁ%aﬁo pnf ley 152‘?2 .

det me 1939.1 Pﬂsteﬁoi‘men«t? a 6%%10 mamo las empresaa aebma al in- |
<tenso mﬁo_&o ﬁnﬂaeionam han clamado por une mueva ley que eontemplas
. ratos aes?iﬁﬁé‘t*éé ‘hﬂpoﬁifﬁvéﬁ ﬁéﬁéoﬁiﬁﬁféﬁ &ﬁbﬁén&b obtenido respuésta
: al respetto a wavés de la eancién ée 1& ley 1?.%8@»% |

Eﬁ ei %upues’to eago gme e’x ﬁmpneta en el mercado bur-

8441 fuere simil ’ai que ge produjo en el &ﬂe ‘1986 donde —inﬂuyé el revas

mo citado de m Iey 152‘72. %en&z‘famns un 'voiﬁmen negaciado de wminaa

ad g

%V /N. %t‘re 3966 x""eépéc%o de 1959 mu’lttp‘xica&o por la. eetimacicn obteni
da por extrapolaéién del vammen que aaé negociaﬁa en &t fano en éurso de
-mantenerse el fitmo attual y éonsideranda queé en forma similar eomo acu ‘
| A "t*ri& en aquema opomniﬂa&. i*eeién hﬂuﬁ*m en el Mercﬁdo de Vami'ea al

ane aiguiente e autorigarse | los revalﬁaa. dado que eonmblemén%e recien

podrfa réﬂejme el i‘eﬂﬁlta&dﬁe &i@hﬁ »révamé al finnlizar e’t sé;;-eﬁsieia e ‘
o ‘¢onémico en curso,! | | N | | ‘ | |
D ’be negaciarse el qvammeu recientémente indicado, A0

,séin sumentai‘fa én la misma propoi'cién el trabojo de 108 entes vm;:u’ladas




14, -

| alqueha@er bui*ﬁﬁtii éiﬁa quelo harfa en féx‘-ma -méﬁ; que is%pofcibﬁai
~ como sucede en %adhs las aetividaﬂes que n partii‘ de un met‘to vahimén |
deben realimee nuevna inveraimes de aetivas fgjos y no basta polamen
ie ¢on aumentar los gaatos variablés.

-

Debemos recalcﬁr en forma namria 1o que @-y_‘; nificys

‘rfa este volﬁmen de ape&'aciones para las oficmas de los camisioniétas
‘de Bolsa, en prime:t‘ ‘término, ﬂande se toman las numeraei@nes sCoOmo
“yalo indicéramcs en el mnto 1 acipite & < una vesz @or paﬂe &el ecmisig_
nista eompradar y otra vei por parte del eamisioniata vendeﬂor. o sBea
Que se tamarfa m nnmera.cién ﬁe 14.‘? mmonea de lﬁminag de 100 acés.z
e . Hasta ahors hemoa hecho una éstimacion de los volfis’
meneé Que mdiefan aperarse en un mtura inmediam o8 searto plazo, pes

| o de proﬂucirse una evomcién simi‘lar n 1s verificaaa en‘tre ws anas

- 196@ - afio = mmbra - 3' 1984 en plena depresion del memaéo buraiw.

el proyecto que ge preﬁenta tendx*m un& e#gnﬁicativa ﬁmpcrtanci& puesto
| ’que podrfa elevar ¢l voldmen de ‘LoE valores transfei'iﬂos de 8,1 131 estima, ‘
- dos para. el aﬁo en curso & 6,794 mmones mﬁ el am:a im’i sobre lo cual

podemos hacer 1as mismas apreciacionés que hemos ano‘kade az’*ecien%emen '

- te, pere ¢on el a@egada Que ai el prmeso se n‘:‘-epite en fafma permanente , -

la insﬁmcién Que se mnpicm en este tx-abajo i!dquiere cada vez m‘a_;ox* Big
niﬂemién:i | | | - |
EI sumento se rafuefza m tenemos en cuenia que 18

~ evolueién del Mercaﬂo de Valores ha tentdc Ia ‘i:endencia en Bu comereia- .




jhzacién de ir :perdien&a pauiminameme aigniﬁcade a tx«a:vés de loa maa x
la negoe%aehén de %fmloﬁ pﬁbueos, "la Que Qigniﬁea una muwpliﬁaei&n de

1as especies negociadas mr;_tw@s BuB problemas eont:omit&niesw




}2.‘:;@

& » Depbsitos bancarios y en organisnios privados
Montos én custodia,: . .

Costo de los depa

del personal y clementos de seguriﬂaﬁ de que debe pr aveerse un

, banm.*

r Siatema aéq ;"1;']’" por. algy iﬁularee respee%c) de

1o

vos fue 1o hacen féﬂ la ac%ualidad.»

- vaieagw@ue»enwa;él ﬁapﬁgiﬁ@ af:.{ ay £n 1o Jegislaci
; genﬁna.* ‘

Anteaeaémes ocurriﬁos. “C‘oéto gompaiifas pﬁvaﬁé@. ya

) sean mmﬁémnistas de balsa 0 s@ﬁe&aﬂ&s financﬁera;s de uévar
L un. sistemé de «:ustoﬁm am numer“aﬁién.ﬁ

B eﬁ‘mdzamoﬁ e”l blema desde ¢l ﬁngulo d@ 1oé de- :

ivados %ai &omc

fﬁéi“tﬁﬁ en ééﬁbte&ixmeﬁ%s ;_iﬂ_-”

Bolaa y enﬁdades ﬁnancieraﬁ. —téndremas gue fom!

iy an pateén de medida

tal eomo fo hemas heaha con &1 caaa de lag.ope _f-afzianes en el Mercado de

Valams «ae Bienos . B egw hemoe Eontado con 1@8 ﬁiﬁ‘aﬁ extrafl

de "ies balances ée 1@5 prim:i .jj‘j;;eé banms Ppero m&la sle pudo mtar de

ellos gue mﬂzan &nla Polsa &e

‘j,,ei‘“cio de. Buenos Mréﬂ.i- Veamos

- de&awa :

;.,f;—émenté de ;tif,tzlcm.. de los ﬁésr}fﬁé de vawﬁes;

t “;__,,=gamieirito de un ix-écibo de efnstaﬂia sin sumeracién, Bane

3.«@@;;31@&0@15&;6-&9 o

U




AR

Banco . o 'Fééhﬁ Mante en VQN-ﬂe los ﬁepﬁﬂms

o ‘..]i.,i.., e s \i L st e e e

Italiay Ri’o de o Mata_ ' 3@[6]56: o 12. 080,608, 668,:«
Buperviclle Sockete . 30/6/66° 6,508,918, 429, -
~ Galjcin y Buenos Alres | 80/6/66 . 4,408, 850,889, -

" Nuevo Banco taliano = 39]6/8& o 8,291, 874, 886, -

. Populay Avgentine 8Lf1je8 . 8,168.649.425,%
" Francés Rlo . 8.128.408,374, -
“Avellaneda - 1.786, 608,888, ~ .
Buenos Aires o © 621,640,458, -

Populay de Quilmes 5866, 273. 419, -
- Santander 456,004,429, -
Birdo Libanés S 890, 656. *&ﬁﬁ. o
- Montserrat . 277,868,700, - -

. Del Interioy 154.136.960. -
- Crédito vain&ial L 107, 617.848, -

© - Bhaw 77.82*3 @16. e
- Mendozsa . 18, 908..-

- foT AL 36‘.”&3@»{‘61@};522.—' |

 SREgagsnssiisssene

Tengmas en tuenta que en eéte &etaiie £alta eansig-

' .nar ung g'ran eanﬂ&a& de bancas algunas de é‘n@a dé pﬁmera magnﬁtud g

eoma Bser Baneo Naeién, Bﬁnec ?rwincia dé Euems Afres, Bank of Amg

: riua, Baneo de Lon&i‘es, Eity Bank, ﬁoiandés Fﬁ‘ancés 3 italiana. euyon

' depésiios pueéen f&cilmenie tripliear ¥y aaﬁn wa&mp‘lﬁcar ws uifi‘as con=
| signadas anggxiogxmente.f Ademés &gbeme,s dejar sentado qa:e el ;aonsig- |
nar lag aﬁfms Ié“é'hﬁ)‘ﬁ &ewﬁiioﬁﬁe 1as eﬁﬁéa&éﬁ fiﬁéhéierﬁéﬁﬁr Camiaionis |
| _.  tas de :Bé‘léa paﬂxﬂfa ﬁigwiéar dupliéar lab canﬁdaﬂe&"ézx mucms n‘zaﬁoﬂ, -
B puesto que “\ias minmoa generalmente a@mﬁan sus tfhﬂ.@a en laﬁ Banéas,

" en custodisy



TR

r&, con el ﬁia‘.tema actual, Biguien-

L 'De cuslgier torn
do las mrm&s del tiepéaiw reguiax. *teﬂw es‘zaa inatitueianes, baﬁcarms v K
é né. dehen ‘tmnar m numeracionea corresponaieutes y atex-gax por 1o
.tanto las reczsaeﬁ con 18 nimeraeién de ; éaaa una ae 1aa ﬁpéra@:ianeﬁ. ¥ si
hien ée dupuearfa @n muﬁims éaﬁoé 1as eﬁfrm dé ’ms aepésitos. no e éu

de ias ac=

_ pliearfa sino que par el @antraria Be teaﬁm e‘l nﬁmem BRi ‘:'::‘

clones c*ﬁyas mimeroﬁ han teniae que tamw 1as instimﬁiones y por t:onsj,

;‘{eme ung avaiuaeién de &a magnimd del trabaga i;ue Be ah@rrarfa con
1re1 aistema que Be pramné en esta tesigs o ‘
ﬁem mmemablemente abtenei* 1as eifras de las insﬁ«

tuciones g f:'.’;“adaa que tlenen vazorea en cuﬁtodia tal como las finﬁneiétm

. domisioniétaa ae Balsa y demés iniermediarim en este i‘ame es une ta-

i

fea nmy dﬁfeil ﬁe eumpur pueétc que ge ﬁhoea con el secrem fmmermal ;
| mxe reau’lt& un abstéenlo »inaalvable.ﬁ , - H 1 h |
*Trubaj emos ;puég con el ﬁeduciaa mtei-iai que 8¢ ha

tenido 8 disméicién, pem ﬁiempre tenienﬂa én auénta que puede a «nﬁ.ﬁ

- car 5610 n&ﬂ‘ ,-.'i ‘,Le pequeﬂa de iaﬁ dépéﬁi‘ma w’taies de aceiones que dan
- como resuiwﬂa o8 rembos de mstoﬂia con numei‘acién. |

Dadas las eiiras, vérernos qwe en 103 hancos que gé - |

'han tenida en f:nenta, lcﬁ depéﬁitoﬁ aicanzan una magn; *‘t‘uﬁ de 86,8 mﬁl h

a ﬂar tma idea del nﬁ-

' E miuones que dado qué son valorea nominales, 1"?

1, Al valer- nami nel$ 1@6 ﬁerian 368, a mis« -

>

mero- de Mminw de una e ‘f:

namsd@ fimeros fue agb@rﬁm ‘haberse tomado, pero ﬁﬂl@_ﬂﬁ?lﬂﬁ queuna




gran ‘fj_f:fff’.je de ésas ‘i.éminaa son de va‘mres,auperiores & una accién esti- .

memﬁs que son todas iémﬁnﬁs de 100 acciones, Tenérfamas que de los

o timlaa qué sé hnuaban depoaﬁtaaos f ung tenha deteﬁmiuaﬂa, tenﬂi*i’an que

o Qhaberse toma f{‘j 3, 888, 961 nﬁmeros. Bin contey qw.e log titulos tienen un

éonstame movimiento que origina unh mmtiplicacién ﬂél mblema bastan :

. te signiﬁmuva. Vemos pues ala lug de estas citras que lf:s nﬁmeﬁoﬁ de

recibos ﬂe éustodia tienen una impcﬁancia qt:e transpane €l lﬁnlte de lo |
o rawnable del eistema éeﬁde el punto d& vista écénémma. , o

Mélﬁﬁténéoaé pues a ms acanteéﬁnientoa nay inéiitu |

ciones bancariaa en Buems £ es, qué, u‘l igua‘& que en Franeia an“tes de o
- 1a implamaaién ﬁé ia sICGVAM ya toman ’ms tfmes en. :mé%aﬁia sin nus
'meraeién. pero malquier péz-sona que laﬁ aepoeita en eston eetableci- o

mienws &ebe tener plena mnéiencia que Bus mulas h&n env’trﬁda én un

ﬁi“stema ae aépéﬁité "'\f,z"i'egulax «eon todns sus &omeeuemias juri’dmca@, que. .
. fio siempre esién al alcaneé 6e 105 éepositantea, Est@ signific:a que la

- mayori’a ﬁe estos ﬁepnsitantes fm conocen los alcanées del nuevo aiste- .

tan, Bi bien lo mimiten y pam m insﬁtuci@neﬁ ﬁigniﬁca un f‘partante

ahorra ﬂe tiémpa ye oé.§ El pmblema fio réviﬁte tanta aerié&aa cuan E

lacién eﬂtﬂ con

- dose wata ae instimcicnes baneariae. puesto que éu 11:’;'"_3;"
a insw.nciﬁ par el Eaneo ﬁf}'entml de 14 Repﬁbliea Argenti

~ trolada én !il
na, pef*o 8l Ia tienen en el easo de inatitucionea nnancieraa ¢ Camisia- '
- nistas de bema u o%ras intermeaiarias qae no tienen un reépamo de &84

: naﬁzraleza 4 par 1o tamo estﬁn hactenda paftxcipar de ms i‘iéﬁgoﬂ de sus

/

— : »' . . . .




L m:tcﬁ -1 lbs depasiﬁntes tie buena fe que les han eanfiado sus tftuws. 85
'tenemos en éuenta—. que los Comiéioni@tas de Boiﬁa en el mamento ac*tual '

no meﬂen hacer »entre e‘ﬁos ﬁmo meiedﬁdes @omereiales del tipo “colec

- tiva" ¥ :;ue hay mnchaa que tienen ma en custedia h trabajan en far- -

'-4

' ma uuiperaonal. veremoﬁ que el px*oblema ge hace cada vet més deuea-
o LT , | |

-

Si no aé ‘mma numeracién, lbs vti‘tuloe ﬂepositadaé ba

jo <l éistema de "éepésﬁ:e iﬁ‘eguiar“ toman tina §imilituﬂ muy grande

s ﬂemaiiarh en esie eaﬁo e‘i eamismnism &e Bolsa. ¥y generﬁndcme por

e del depositanie hacia el aepasitarw an deﬁ‘eeﬁo creﬂi‘txcio. Pé?'aleﬁ =

i

do inclusa m cﬁlidaﬂ de aceianistw gi noﬁ detenemas im m@men‘to a pen, ,

sar las eonseeuencm de es%b, no «du&ar oé que naﬂie aceptarfa un sis '

tema ﬁeme;ante, en el cual cambia ad invei‘éﬁn en una empresa determi

nadﬂ» con lon ﬁe?eéhoe qwe le ntorga su invergién én 1a. misma y que ven .

V.

aélheridos al tfmlo @omb Bex‘ &ereché a aBistix‘ a las ﬂsambleas, ; iu

A,:‘L'A vhs

*dividendos. §u5°

| '-'cipﬁi' enias &eeiai@nes égue ge temen en zas mis;

| cripcﬁonez, mm&os, derechas de reeeso, etc.w“, mr un éerecho credm )

‘

_ éio eon‘?,i.;f‘ un cammianiata de Balsa o una entiéad financiera en quien con |
' ;ﬂa pew que no estﬁ ﬂispuesta Begui‘amente 8 e«m-er ei riesgo de sus nee
gociaﬁ. puesto que sina huaiera hechc un préstamm ﬁiz‘ecto a esas institg
times. |

¥ el caso de ser estas entidades depositarias, uni-




Qa‘ow

/

pei’sanales, el proméma se agrave si tamames el cd60 exty ex’m del falle

| cimiento del _ti’;ﬁ@a?_.’  Los dereahaa de‘l depowﬁante en este caso debee- |
- pén =éjféﬁ‘ééi?§?é Gontra ia- Wéésiéﬁinéiv%a. ynadie deseonoce entonces |
| que un Juiéia en estas mndiciones meﬂe durar varios aﬂoa.
) u Con lo expuesto precedentemema tenemos & graﬁdes
- raagoa un panarama de 1a gituacion de las aépaaitanteﬁ ﬁtx‘emﬂweﬁ.

@uanaa €l depésit@ ae et sehia en una aaciedﬁd éalacti o

: va loa i"iesgoﬂ son algo menares pueﬁto qne log Secioé son sahﬁaria efli

: mﬂtaﬂamemé respanéamea freme al aeposi,‘jﬁ;ff te. peim dicho éepasitante

e o de 1a totalie

. p“éé& en é‘l’iﬁiqﬂier mgmenw @l&dﬁf‘ d enpo

3 aéa de unél pa:
B dnd de s gamntia en el cato de quiebi-a de une 6 de todoa los socios de
est mciedad s@lectiva, sq‘uédand& Bu dereeho a las accifmes depogitaﬂas.

trmstamaa@ eh an ct‘édi%o

,gagrﬁaf‘m contra uns maﬁa innierw ¥ que

Casas eamo este: ﬁltim@ se hnn p?aancma. habiendo qug
&aaa fos dépasitmtes pebﬁiénteﬂ &e un 3uicio eiue aparéﬁta éu?m- un pi‘alon
o gaﬂa pert’edo.
o 1 'i‘réta?emas mﬁs adeiante pueﬂ la forma de soiucianar

| eate sistema de forma tal que e cambinen 1a8 aoﬁvenieﬁciaa del ﬁiétama

7




> -

del depésito regular con 1a. eliminacién de 1a fomg. de numergcién_ de las

aceiones que se depositan,




ﬂ ?Razones de ﬂeguridad'-_“; o o
_ l’ Eliminaeién ﬂe 19: 1;9»95. totalidad del movimient@ tfsico t‘le vala-
) ‘f'ea para 103 entes adhéridas m eimemﬁ. .
o Seguﬁdad p&ra la empreaa y éliminaciﬁn de Bus mn“tx*oleﬂ én 10
- jque reﬁpéeta & la veriﬁca.ciﬁn de ’Loe eupﬁnea en Ios pagoa ae di :
: :videndas; o o |
| ,Comro‘l a realizarse en 1@3 registres rubricados de ’ios argan&
.- : mcs profeﬁinnniee udheridas hl Bistema y en las cuentaﬁ de &ug .

o todiﬁ ﬁe’l @rgaawmo )

1ixto de cempénsatzién de Valores Mabilia |

: ries.

Pl
‘l

| *' _Sanc;én de iaa ventas en déscubierto de ti'mlos de terceros.
- ‘zseguridaé dé reiv&ndmacién de ms valores por eus progietarias .

'.en 'éaao de quiebra de una comiszcmsta o banco o entﬁdad ﬁnan- "

~

a \ciem que loﬁ haya reeibida.

¥ oo

L . L,as k‘azenéﬁ de Beguridaﬂ que avaian nuestra solucién
o ; Moty

- a tavor dé la eangtimcién ﬂe un Organiémo que aetue eoma ente de &epési-' |

| tos y compensacionea de valores mebmarios aon mﬁltiples entre las cua«

| les citars ias méé impartanteg que san' |
A= La eiitﬁinaclén préctieamente tetal del movimien‘to ﬂsico ae 108 va
lores entre los ,in_teg__ram\es de) sistema,: La eliminacién de este

movimiento £isico gupone también la eliminacién de todos 108 ries~




o gas iuherentea a1 %ranspnr‘te, fti-nnéferencia y ée&eﬁoﬁ*c de lea %ﬁ:u

: 2.* :

o éionadas & través de las ?:‘"’:"'_’

tfia unﬁ com] :]'f%a a'tra

~‘Sé§ufiélaa par

10@. Luﬁ éestos qu nubefﬁxra de 1os ariesgos i‘ec’ientemeﬂe mens

nfas de eegums dismmtﬁrian natc- |

'_ riamente dando t:oma m:mesto que ios ti'tulos que enti'ﬁn en e‘t .sis

| tema ncm c‘ie buena eﬁtrega, lo mismo que 10 son hoy los ‘tiﬂi‘ws que

se f‘étira.n &el Merca&a ae Va“wf-es 6e Buenos ;f._Q_"-"”’pes cﬁando se -e?ec '

"és del mismo i:on in’iewencién de. ioﬂ w@mi*

Ei@ﬁiﬁtw‘; A ﬂ

I}

8 m empfesa ¥ elminaeién de aus can‘tre‘ies en 1o que

- respeeta ala veﬁﬁcaczén de ias cunes en 1es :pagos ae é:viaen&os |

@ara, no duplicuﬂas. Pard ios %ftumﬁ depasitaéos en et Bistema. ei |

'@ontro‘i de log cupones ¥ veriﬁc&eién de 108 mwmoa se e‘liminwfa

| E hasta tal ptmto que se iauprxme el r.orte Buamuyénﬂose 1a ‘p?eéenta- |

eiﬁn ﬂsica de log eupanes eon | las consecuencias canocxﬂas respétfa

de los rieesgoa. mr una ceri::ficacién de 1a enﬁéﬂﬁ depositama d}i‘i- e
- gida a 19. empresa enla cual da fe de 1os iftules ydeta canhdaa dg

msitados P eustodia. Lo mismo | pueae aecirse tespeéw ae lag

¢

mscx‘ipcidneé.

En el £aBo eapeciﬁw de 1a§ suscripﬁioaea &ebemos o

téner en cuenta qu,e m 5610 hay un movimien&o ?ffaico de los cupenea amﬁ

- quelos mﬁ_ﬁm@s ﬂeben ser objeto de un estﬁcto contral mr mﬁé de 1a ém

presay qae &l pemoﬂa de vencimiento de a8 mismm es mstanté ffeﬂueide:

‘Be pader llegar a cbneentrar en un Solo ox*ganiﬁmo una gf'an ctmtida& ﬁe |




. fftvﬂés; :ﬁiéhég .fsixa*évx-'ipcioneé se ﬁevaf-fan a cabo con #na Bimplie&daa que
hasta el momentn no gé ha conocido en el pais, . La veriﬁeacién y anula~
cibn de los nupones tani:o de E\iﬁcﬂpﬁén COMmo de dividenéaﬁ 8¢ ﬁea’man

o bien en la _empreaa 0 gﬁ las oficinas‘ de los zaggea*es' pagadores, quien.es

&iénen én ééte: mpe&o una gran re&pméabmaéﬂ frente & 1a empresa,; Dis

cha respﬁnsabﬂidaa ge debe pagar medmnte un porcemaje sobre €1 monto

tanto de iaa divi&enﬁae como de las Buscﬁpéieneﬁ, 1o que significa un en=

\carecimimta quae en déﬁnitiva 5 en perjuicio del aecxonista dela mwmaf |

e@weﬁaﬂ , | |

8, Ales ‘efectoﬁ» de poder llevar a cabo uné sana polmca ¢n materia
de a'epgﬁsﬁa‘s‘s« *eﬁ‘-ési’e sistema es ﬁééééa'm estructurayr un registro

%I'ig’aioﬁo pors €l nrganismo éenmal y jﬁ;

ra los entes sfitiados &1
siatema que deﬁde ya dej&m@s esbotado que deberé ser s6lo con en
tes -yrqi‘eaionales‘ o eapeeialﬁsados én ,i.a mayeria, como ger Eancog, |
Comisionistas de Bolsa, Mereados de Valores, Entidades finsncle
ras, Fondos comunes de Iversitn y otros que pudieren crearse;

- Es de i‘“eéaléﬁ? que faiéaﬁéeéufeneia de lﬁé i‘ég’iéiiﬁdﬁ ‘mbrieaa‘w, pe
‘ woﬂuéﬁé en Yofma iﬁtal el ¢ontrol ﬁe los movimientos de t{m'ios,

- ‘. T puesto gue 1@9 tecibos cp.ze en iorma numerada deberén otorgai‘ bs
entes wheridoe al sistemae y qae deberdn coineidir ¢cm los tegise
tfos rubmcaﬂoa a que hemos mcha ref’ereneia &lgunos pﬁ’rrafoa
atr&s. impedurén uns pi*é.cﬁca que &8 bastante uBuBl en mxeﬁtroé

dfas, que es la de vender -ﬁtu'iﬁﬁ que se ytienen en depésito. tanto
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sea en depéﬂita regular o irregular, o sea que se origman ventas_
’ \.en descubierto con las mmsabiﬂas eanﬁeeuenciaé de que quien las
hace carre el rieggo de no poder reponer dmma mulaa por Ems di
ferene!as evefmiaies que pudieran ocneianarse m m 86lo transcuy,
Bo de laﬁ eetiﬁaciones. ' ‘
Dichs vents de %fmxea de leﬁ éaaies et depositario ai'igmal no fuera , ’
timlaz- debér&n estar en mnéecuemia penadas por laa feyes respee, |

tﬁvﬁs.é Se soluciﬂnax‘-fa en € de esta forma ,pi‘oblemas e§pem&§ .

%Woﬂ de Mﬁ @ualea padremon dar nmvchas ejemploﬂ.;

En ma%eria de rewindicaciéﬁ de 108 iftulos en. easa de quiebm de

uia camiamnimé, hanm o¢ ad immmera Que les haya reeibide,
noﬁ ériema%mos -3 dar 1&8 aoluciones que Be esbozaron en la. ﬂot- :
trm:s frunceaa y qaé estén désarronaﬁas en el capﬂmo reépectivo. '

mchaa aolucianes h’m snio paestaﬁ en prﬁctica ¥y euen‘tan hoy ¢ton o

ung »enpeﬁenc&a m 20 afios dé usos y éosmmbre y una jurisprudens

c&a que ai bten no' muy amndame. par lo menos arientaﬁora deta

ﬁaterpre&;a;cién de tas ieyes,.
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¢ « Rapides en los cobros de dividendos; |

Prohlemas de 1a situaéién acmal.l Eemora En la erﬂrega de 188

 Disminuiclén del costo para las empresss para ol pago de sus
dividendos, | | - | |
" Bneuanto & ios mbms ﬁe dtvidendos. o

a 10 eﬁmesto €n el ‘te anteriaf, que 1a mpiﬂez va, unida en forma muy

| estricta ala simpliciéaé del sistema que se n‘time.i Cugando un organismo '»

estd capacitado para exped 12 ceﬂifmados que t-eweﬁemen en forrma global

lag ;f_f]" “,"&ta&as 2 su mstaﬂ&a, 1a empresa qﬂe hace efeeﬁ:m €lps .

nes dep

- 80 de Bos ﬂwwemios padf-a dejm* ae emtar €on m mefmeﬁiaﬁoﬁ egpeciae

tizados en as;t;aa_ @gas, o8 deeii* Bancos, camisinnistaa de Bolsa ¥ socieds,

des finaneieras.e Eﬁ 3 ;{i'f 'fi‘ms ¢asos de;;af-é de: dismn:ei‘ de personai de 1a

misma empresa abmado a atraﬁ funciones, P ,;ia hacerlo en forma direm

en m mismﬁ empresa, 0 i)edrﬁ haeér el miSme *&i"ﬁbﬁ;@, Pero con una: ﬁedi '

- gacién muche menor y mems é@ﬁi‘os& Incluso en e“i casb de.- utilizar ﬂi-

chos Mﬂ'meﬂtaﬂw. -,193\ nigmos no p@drén facturar 168 porcentajes eiue

'se estipulan actuslmente que on ﬁel mjfdyén del 2% sobre el monto deél div,g




N

| dmd@ ﬂistribu{do. Este ahorro ﬂene su origen por una p rte o

' -nacién éel earte dé 169 cupones por pa:-te del o?ganismo demaitario. y por |
otra parte del la eiiﬂﬁnacién ael contro‘l de dwhos cupones para 108 agene |
_tes pa.gaderes. Siempt-e quedaré an poreentage de tftules que estarén fue-
ra del ais%ema, a 103 ¢usles hibrd que atendeﬂoa en la forma usual u or-

todoxs, pero éomo ge :_eat,_im,a- que serén los menos podra ser absorbido &

Indudablementé mﬁ esto despértar algunaé oposicie- |

"'”_‘j‘"ores. pem e

nea dentx-o de 108 m‘teresaaaﬁ en actuar como agentes

T tas ﬂmcuuaﬁes ge em:om:rarﬁn ai 'i"e. pidiendo obviarse 18 misma lo- “

grando ¢l ctmsensé genera’l. ael ambiente i‘inhneiem que €8 ol més interesa B
-da en Iogfat- eéta mmcién prﬁctica & sus problemas. y |

En la eﬁaosicién reciente ¢omo én la del eapftulo ante- :
rriar, ﬂi;irmré que 103 féupones no ge sepérartan del tfmm en él momento -
| de los dividendos o de lag amripeima; pero en el momento que estos L
| tulos salgan ﬂé‘l sietema. deberﬁn ger obje‘to del cot*te de diehoa éupones,
puesto qae en caso eontrarie pcdrfan ser éobmdoﬁ dos veces. Pero el
eerte de los cﬂpones en ese m@mento. no yresenmia granﬂes inconveﬁien o
tes pueeta que m experiencia éemoﬁtraré como 16 hn ﬂemostrado en otros
pafseﬁ, @le aélo un pequenio pnreéntaje ‘de dichos tﬁulos serau retiradas
del Mstema. ¥ los mismos no dan origén a muchaﬁ compuf:aciones en mas
teria de actuaiizaeién de los cupones a1 carriente é‘a 1a fecha del reétiro,:

| _ Meméa el trabaja que actualmente se hace en tfmlos para cnda uno- de los
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~ eupones, se hard en esa oportunidad una sola ves para 12 cantidad de cupo

nes adheridos fme estuvieran inutilizados poi*E}. ‘hecho aa: habepse cobrado:
ya loﬂ ’ﬂiﬁﬂ’énﬁaﬁ, ¥ hechas 1aia ,fsﬁﬁgﬁipcibﬁeé‘«cwréspzmﬁiﬁén%eév.n Siao

- AU ver en ms o8s08 que 108 tiulon se depositaren -
con eupcmes i‘:@n aerecho 8 dﬁviﬁenao 0 & Suscripeidn, ﬁiﬁh@ ﬁrg&niém@ eg

 tard autatj,zaéa a efecemar 108 £obros u:o?resf‘;; ";‘"fientés, e ingresﬁr en la

cuents corriente de qui

én. x&oi‘respmda el ér*édite por ese eobios 1o mismo
que en el caso de 188 mgeripcianes. '
‘ R Ahora bien, én el cwa especﬁicﬁ de las suséripciones.

da&a qae los dex'achw d@ fsus&ripcién pueden aer abjeta dﬁ negoeiacién ge

‘jeridaa, y éa%os & su vez. ‘B BUs ~

#ta. ean czrédato ] eada un.o de 1o entea

aépaéj;‘; ’iji',:teﬁ'origmaesi aloes efectes de z-eg gtrar todas las mperacmnes

que ae réaméen aobr‘e 1@3 mismos.i Como. wgiea mnsecuencia de tener
'aada tftulo adheri&a un ¢updn, el m‘édito inieial en jas fc:uemﬁs respach-

-vaa serd del monto miemo de 19. cuenta espe.*'»,??',;.tca de 105 Valores *éel imal

b ne desprende el cupén. Lcﬁ mo%mﬁentbs 1 ‘;:;'s et iares qwedm‘én entance&

dftante eff T

: ?egistraécs h&sta ia -Eécha en quse«.eaﬁuqae ia mmta. ﬁe“wlﬂau
mera. 1a fecha de Vencimiento de m s%mcx‘ipcién. ¥ eon mcas @robabﬂi» .
‘ daées de ?et‘det‘- dichos defechca de «.suﬁchptsién eﬁee;:io en ¢dbo de neglj
’gencia del !’tenédcr Gf‘iginal quien tendsd en ﬁlﬁm& instancia la decisi&n -. ~
del destino de los derechos dep@sitadeg a'su twmbre.;

También es :e&tensible»efn este cano el eoatfbl d‘é‘i@@




o ael&éﬁn ge pefiere a ia eﬁmﬁnaci&n dela

operacioneﬁ realitadas ¢on euponea. al lgual qne en al scaaa dé 105 tﬁulos
| mesta que ias mismos deberﬁn ser regictrééas en loé ubms rubricadan,

sfendo wéspansa’blec ios intermeahrioa ae loa movimientos qne ge reali-

 een, @r;zynei\?aimente 84 ignw con fines rﬁapewiaﬁms-gon_‘vaieres de teree
PO | | -

ﬂfx ﬁit!ma arg aenta eéanémica en fmr de nuestra.

-nas gon eoa%os aetuhles elevadfsimos puestn que éeben llfenar ciéx-tas e,

qnimm em-e ‘las mmies esién 145 numeraciones &e 1as 1 ,'; inas y de ias
c‘upones ¢on nﬁmem, Bérie ¥y ‘v‘awres mmmhles, qua dentm de los mrcéa
-iajes que e&ige aemalmente ia Bolsa dé Coméi‘f&w de Buenos Aires. wesui

%& bay tante ﬁcst@sa. Con 1a impmmaeién del mevo sistem la eﬁmiu s

cwn ée 18 impresﬁéu de tanta cantidad ae aamones es razonable, puesto

i"“";_e €omo ya | 1o dijéi-amos :ms %&ulas que i"eaimeme vtendrfan tm m@vi-

, :mien*to. ﬁerfa un porcentajé raducida, per’ '""f_,;;i»enao en lcs eagos de soties

o daiiea de gfan magnitud. haeer émisﬁmes ﬂe rléminaa de un mmsn de ae- |

ciones, elimfnmﬂa

“bién de ema forma la necesidaﬂ de cOntai' don teea '

tos de ztamaﬁé im;:osible de pi-eaeﬁir £en estas mementos.

| Mﬁenﬁas ito imo&rén quedar en circtulacién, daaa qae
los thiulos @e entran én el sistema son de Buena eutrega, las 1&minas que g
aémaimente i'epreﬂént&n 21 mpital de eada aéﬁiedaé six"viendé los m‘s- :
- mos ‘como cambie hasta su tatal aetex'iom o extineién zié loﬁ enpones.; Eg

to

“i'mitimi a las émpresas durame él término ﬂe vax’ioa aﬂaﬁ disminuir




el vcas&e de Ioé pﬁg@ﬁ de dividéndok, mé@ en esteﬁ momemos que nuev&-- _
_.men‘te eﬁtﬁ én mﬂmh%l ¢l revalﬁo {eonmblé antarmaﬂa por la. My 173%, que

ofiginars una mim aﬁuenaiﬁ. ae hmleﬁ al mercado de éﬁ@ithles.s '“

.

1
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fe - Seguridad respeeto de 1la autemieidad de bE valoreﬁ. -: o
g Sistema actlml ﬂe opcsiciones.; .‘ | |
?ublicaeién ¥y centtol de numeraciﬁnes sobré tft\ﬂoﬂ robaﬂas
operdidoss |
Seguridad mbre el cupénde ffloé valoresqae é’é gegiégi;ﬁ.; o
| | : Dada que en la acﬁualidaﬂ, la :formﬁ de etechiar 1a, opo'
eieién gobf-e vaiores mobiliaﬁas esté sujeta a reglamentaciones esfrmtas -
| -aiamestas por el mis:no cédlgo de C‘omereia en 108 mtemloﬁ 760 y ?57. -
- que explicamos ean amplitud en el capftulo ﬂe la feivindicacién, para po-; ,
. der funeionar el sistema Bé haee neceeafio que los txtulos que se acépten
v'en dieho depdsite seaﬁ buenoﬁ ¥ ain oposiéianes al mcmento dél ingreso
ai mis:no. m aeepté.ndase opoaﬁexén nlguna sobre los mismos desde etie
| mamento. De lo eontraria no habrfa farma de aubeanai' e1 prohlema pueg
to. que nadie queﬁ'fa cumpmir el riesgo de ﬂepositar t{tuios de buena ens "

 troga enun fondo en el cusl 1os mismos pierden mdiviauaudaa pa

~ partir los i'ieégés eon depesitantes que m éonocen y que pudiemﬁ entre~
gar tftulas éon vieios de posesi&n, faisifieadoﬁ a rob&das.+ Esto signiﬁca
”que el mecﬁniﬂmo debe?ﬁ ser tal que no ge dé el recibo definitwe ﬁl élien-‘
te depositante oﬂgmﬂ. hasta el mamento de comprobér fehacientémente
qne al. momento de‘i ﬂepésito. dﬁchos tttuloﬂ no. tienen og:osicién alguna.:

Esto se éomeiona con un ﬁecibo provimrio canjeable .
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- por uno ﬁeﬁnmva & enﬁ-egai'se m:tanda ‘d’ieh;ai iecnéiataéiﬁn :Bé ha heéiia en

Hepét’ﬁnaﬂ m-véz mﬁs que no éé *éééptﬁn -npo’siéfie

el organismo central,

o nea aebx'e ﬂe%erminadas %leos ing

’Sﬁﬂoﬁ a nﬂichm sistéma de depééitas.

No qaeda mﬁs camine én este punto que Mgrar m Qaneién de ieyes gue pex
| '"mitan lievar aﬁélan%e estd Somcién. - | |
_ ' | Begin eomé Be comemia actualmente. el Mémaﬂﬁ de
Valores, que s e‘l ente 1i€iui&ador de las aperaéionea burséﬁles. tiene rg :
- gistro al igual que los. aomlﬁioni@taﬁ. de %cdas los tftules qne p&sﬁn por . |
v-'BUB afwinas. con 10 euai se pueden hdentii‘iuat‘ o8 iftﬁlaﬂ que Bean aftaca-

dos dé apoaicién en -euaiquietmomemo. ¥ deteminafv aﬁiiag_ fechaﬁ -éke

las ftraalacianea de aamiiﬁw Tmbién aé ésta manem Be s rh n Gittms

- instaneia detérminar quién ha hecho & efa recha éeterminada 1a venta de

o8 t{mtasmn @msiciéa puctto que log f:emi-siesmstas estén obligadc T -
: | &ismsicién &el Ean&a C‘entral dela Repﬁbuca Argenﬁma, a uevm;f ur re- )
_ 'gisti‘ta de todos 1@9 élientes gon ﬁua domigcilios 37 nﬁmewﬁ de daeamen%@.e

- De esta forma 1legando &1 vendecior xmginal. ge defteiu
| mina 1 trayécwria del valor deade e‘i momenie &é La ozmsicién. Lo mie- SN
mo éucederfa en e‘l sistéma propn@@fo Pero con la &aferencia que. en mgar 5

.\\\

de tomar 188 numeraeionea &e todas las operaeiones que ge tealicen,: 6610 N

\‘w i
i

Bse Wmarfa 1a numeraeﬁén de ios tﬂulaé que entran -] sa‘ien dei @istema, ﬁy_ ;

: primimaa tadms 186 6emas que s«m las mﬁa numemsas., _

lamente para 108 camisimﬁs’ a8 una

impaﬂante disminucién de sus eostos éina también par& el mereado de va
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- loreﬁ augrimir voluminasas arehivos qﬁé en 1&. actualidad ¢s necésario
C . ‘mitéﬂﬁf"t , | | | . \_ |
“ Con respéeto & Ia seguridad del éupén mn que los tf-
., inlos @neden entr&r o salir del siﬁiema, ya nos hemos ezplayado en la ex’

"micién del punfta anterior, y reéalem‘émoﬁ Eolamenté que el, arganisma '

. eentxaal; de depésite i‘ecﬂairé lfes %&utus con el .cupéta ﬁor?ienté. -ycobrando

108 ﬂiviﬂendm que mrreepmﬂieren, acreaiténdolas en m cuentaa respeg
tvas, y anulmdn o mmando zas cu;aones aabfa.ntes de lag- mminaa en e‘l

;momenta de entregaﬂas mxevamente 8 la vcircumeién, Eato asegura a quie _

' 'sitaﬁas tienen aiemm‘e e1 cup&n carriente, ﬁienaa i'esponsabmdad del orga

jnismo dépositario tadaa las dﬂigenciaﬁ que debieran hacerSé eon 105 tftu-

1os m "ff‘},“riaiménte én Bu peﬂex-,

,? Sé aa por sabreentenmdo que 1oa libi‘ammntos qué ge

ﬁn haeerse éon dere

hagan Sobre laa cuentas mrri.entes ﬁe ﬁm‘ios sélo ot

- ¢ho al mipén éarrieﬁte al momenta aﬂe hacerﬁe diého libmmienta. pueste |

o

1 @mferirm ﬂerechas qae na se xaoseem n& pretendet adqui o

K qué no podrés
'ri? aqneum qwe el vendedor no ttene.x |

Bada que este. aistema por la émaosicién que hacemas

thés mielante, hace perder § & los &ﬁulba su individua’lidaﬁ. no Mz‘én trab&-r

:se sembargos mbm ciertas y determma&aﬁ 1’\‘

/

inhibix €l tmai para determnaf el valor de tng

Q: ,_as, ni tampoco se padté

ffe“.. Esté mablem& pug.

de perfectameme piantearse y 1a solucién es afectar a‘l embargo 0 mmbieién




una cuota par

te de Ifm tf.tul@s depositados en mmtodiﬁ que no supere la te

SN

__ nem:ia de1 embargado qae asté depositada.; Las razones que avalan eéte

- pi‘@cedimiente gon obvins puesfo que n ’f‘_:f e f:"" ’ ; que |
- . da eﬁtar ﬁﬁié‘t@ ala uﬂﬁbicién ae una de éus intégramaﬁ. axecténdase por
ello el te%al.* Eé decir que 1no eonsﬁtuirfa tm ﬁandominio en donde una par
te inﬁtvwa del mi“sma puede paralizw la situaeién éel %odc.x . |

| | Berd necesaria a ma efeétae legaws sdueionar el pro

] b‘iém‘& de 1& mlsma i’orma como ia ha hecha :Ia &e,y eon los Fandos mmm
nes de fmeﬂién, o ins cnaz.es 109 pmpie‘tarios &é la cuo%a-parte. ﬂéio

| tienen éerec:w & pedir el reacate de Ia miama a ios pi'eﬁizos eorrientes
| “de 1a i’echa én qne ae goticita, sin tener darecha a éxigir la nquiﬁacim

dél todo para recmidarla.
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3¢+ Antecedentes legales:

Leglslacién francess - origen - evolucién - Sistema actusl - Resimen

Los tntecedentes sobre legislacién positiva aparecen
en Francis en el aﬁé'tmﬁ, perfodo erftico para este pafs, ¢n plena confla
gracién mﬁaxam; :smaei&n en 1a cual, ia's gobierrios mr ﬂéeééida&eﬂ é-s‘s
tratégicas y manetarmas, oriemadeﬂ hacia el -esfuerzo bélico adquicren cg
raeterﬁtiaas intewencionwtas.
| En 1o que respects & nuestro tema, durante el gomfer#
no de Vichy se fététa la primera ley que reglamenta Sobre un sistema cen
'%i‘éifiﬁédﬁ de éep&éfitaﬂj de vm@i‘e‘é xﬂobﬂ_i@fios. Fue publicada en el Boles
th iciél del 6 de marzo de 1941, aunque dictada oon fecha 28 de febrero
del mismo éﬁo. |

| | Hasts ege entonces ¢l sistema ﬂe‘deﬁéaiw de valores
g¢ habfa regido pof 108 principios generoles dei déﬁ@ﬁhﬁ civil y comercial
de 1a misma forma que lo estd en nuestro pafs actualmente y ¢on ias mise
mag e‘a&meﬁmww fuesto que nuestros codigos hﬁn ‘iéai&d como opienta« |
-&:ﬁién-g’eheml 18 1@gislﬁci6n francesa, | | |

Mééiﬁntfe 1a 1ey que comentébamos, fue impuesto ¢l de
pésito obligatorto de las acciones &l portador, medisnte el cusl se trans -
formaba 1a propiedad del ttulo o valor en un simple vgrédita dé una cuenta
cotriente esi:et:‘iaiizadé, debilitando dicha idea de propiedad segin opina

 Ripert,

Se
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Segiin el mismo sutor "era obligatorio para las aceio-

~ nes de sociedades francesas designadas por :ftf-eﬁalueie’snf ministerial y por

resoluciones sucesivas que contemplan casi todas las acciones cotizadas®,

Ademés era féi‘afi'igmfﬁuén caso ri‘:&]é‘*fn"egacﬁéién de los tftulas €n un méz'c&

do o de conversién de un tfiulo mmmativo en un tflo 6l portador, Es é_g
~ eir que ¢l sistema aceptabo la @mteneiéée tftalos &l zﬁoﬁ'tédéi con ia con

dicién que estuvieran depositados en 1a Cagge Centrale de Depot et de

Virement de Titres. S o

La C. €. DV, T. créaaa por 1ey &el 18 de junio de 1941

y eonwmaaa por resolucién del 18 de aetiémbre dél mismo aﬂo. le did un

monopolio de hecho, Epa ung ﬁa@ieﬂﬁ& andnimé con un ctipital de :z’:z‘s;ammg

nes de francos constituldos por los Principales bancos del pafs, 1a compa- -

ponfa obtener be

fifa de agentes de .éambio de 1a Bolsa ﬂé Parfe y no se pro
neﬁéioﬁ. L‘aa 1eyes del 8 deo iebrero y del 27 de octubre de 1943 organiza

ron el depdsito de titulos, pero al 1o tener 1a C’aja Centrnl una organiza-

¢i6n suficiente para, recibirlos, svvié obligada a :_r.epawrlvns en distintos

bancos,

,/*




Mediants esta ley se establece que & partir de 14 fechs
de pfomu‘lgéciéﬁ de 1a mis. 1as scelones de Bociedadeﬁ f‘franeeéﬁég ne=
'gociaﬂas en el Meread@ no podrén sey ubrndas o los adquirentes £ino ba=

jo 1a forma de nominativas (Ag

t, lo. i 8 bajo 1as regervas eatﬁbleﬁdas en
| el Art 20. que dispone que "las aeeianes de sotiedades franeesas y de

" sociedaden -gmranjeg'aa podrén ser ;-mamenidaa © amemﬁﬂﬁ_s ai pc ‘f,:

ador
después de negociarse en ¢l meresdo, a ¢ondicién de permanecer en des

ntes de Cam

pﬁs’i%éi en los estﬁ‘éte&imiemas de Bwe incos o Companfas de Ag

bio que " eéte efecto hayan Siao aﬁeptaéas per 161 vty finiﬁtﬁﬁe%m en las

condiciones previstas en la Reglamantacién del ﬁeeretaﬂc de Estado de
| mnane_m . Contintia el ar;g’euw djciendo-que "La mminaﬁiﬁn de aceio-
.nesv de aaéieaﬁdesfimnéésas y 1atran8fomaéién en certificados nomina .
- tivos de ias .é.ééfion‘es' de sociedades extranjeras asf dispuesto, no Berén o
%aﬁgaffaﬁ;oé #ino en el mémeni:a ﬂé ﬁ‘eﬁiﬁ‘o poy el depss“iféﬁté“;; |
Queda bien establecido en 1ad diaposiaienea citadag fue
| no es obligatario el depésito de los iftulos #ino @n e’i Gaso gue se quisie-

ran -emsewax' alpartador, per

ro ~-mduﬁab1emente &l ‘e;_spfrit;uv de 1a ley ha

sido establecet un : estricto control p@r srte del estado pwaaetei‘mim‘ ni

| 1a pfepiedaﬂ de tos tftulos medmnte kas cuentas en el casa de eonsewarse

‘108 valores al peﬂadqr depositados en el mste.ma dela CC. DV, T ¥,




: -deméé eétﬁ &eciﬂo. en el caso de *eneﬂaa en mrma mminaﬁva. ”
 Pero 1@ mﬁs importante del sistenia o6 10 que egtable
ee 1& léy ée @r‘emian de 1& éaja Ceniral de Bepésitos b4 Gii'os &e Thulos

{C.C.D.V, T.) en la euai sej f; n el A Art, 2:;. se ﬂsepone que "ms éepési

tos de valereﬁ mabmaries efee'tuadoe en ?w caja C‘énﬁ‘&i de mepésitoe s

-ij‘c;;’; 8 de Ttmlas pueden éer reatitufdeﬁ {o devueiteis) en valm‘eﬁ dela mis

ma eapeuie gin Mentidw ae mimefe. exe:luyenﬂo. xn embai*go. ios vaio-
?eé ﬂmeﬁwableﬁ imr meﬂio de sor‘teo .' Continuun&a can este i)unta. el

t: 8o, pﬂmer pagsrafo awpone que “Bﬁjo lu reservn de la derogacién

(ﬁfo 10, de la preaente 1ey. 188 nbligacianes |

: autcri&ada por el M‘t 20.
yla reﬁpmﬁawidm de restitiue‘fiéﬁ- tanto de 1a Caja p“éﬁﬁ ¢on los estableci
mientos atmidoﬁ como la de ésws ﬁltimos para con Eus ﬁepasitantes. €8

tardn ; reggdas Pox m aisposletmes relativan a laa ébﬁgacienes del depo-
- sitario de una cosft zcierm de tal moda que ms misnma ‘eatén ”fijadas par o
e csdigo CHAL"sr s | ”
Laﬂ diapoﬁieienes tranénriptas fecientemen‘te tienen :

una aparente «cantraposleién @ué Eurgé del eslablecimaenw ﬂe un eontﬁ‘a%o

«ﬂe éepéstte ix'regv.ﬁai' en el

Eo. pirrafo lo. ; pero mamenienda las
earamerfstwaﬁ de‘x dépésiw regulai- enlo que ge refiei'é ala resﬁtucién

de una cosa cletta,

oi analizamus las diéposiciones legaieé francesas reg

_aar-x_éuya dnica direrencia‘eién de los de su migma ép{?ﬁ@{ié esla uumex-ac‘ién
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 que e 1¢ ha asign:

do por parte de 18 émpresa emisors, pueden ser depo
sitados bajo ¢l sistema de &epﬁéifo;’regjum‘ solamente cuando el -dépoeﬂg
rio otorgs "ﬁl"ﬂéﬁogﬁﬁmé un rembo con 1a ﬁuﬁiefﬁ,éiﬁﬁ; *ﬁueaéndfe €1 depo= _'
sitante como -@eﬁeeaof de dominio y :mdieﬁda exigir del ﬂepositat‘ia 18 fes,

: itima{iéfx‘; de 1a ﬁai@ma».e idéntica cosa, en este aeafsé:‘ioé-‘tﬁles‘ de esa jtﬂ:"sj:»éé

| ciey de esa “"ume:“acién. Pex*a las 1eyes zrancesna de creacin de la c.c.
D, V Toyla relativa ala ferma ae negaciaeién de lag dcciones ﬁ:stituyen
un sistemé h!briélo ¢n el cual por una ﬁcﬁion legal se resliza un «eantrato

. _de depésito iwegular eon la €. C. DV, To ¢ © con sus establecinﬁentos afie
nadas. pef'e este contrata revibte 1a8 responaabmaéﬂes paré. los miamoe .
__ emergentes‘» de un -éont!‘mb é&er depésito -regularf. ‘ Doa tilos pierden den~
tro ﬂe ente sistema gu an&ividuamaai&n ¥y ei depeaitante pierde €omo ¢on
secuencia €l derecho de exﬁgir 1a restitucidn del mwmo tftulo depositado |
sungue, como €8 mginp. mﬁnﬁér_xe el derecho de exigie la restitucién de

a una cantidad igual de ti’tixl@ de la misma éﬂpeeie. E‘s\eaveeair que aentré

de este sistems y para 5105 estable¢imientos afiliados 4 la C. C,D,V, Ty
_pax‘*-a la mi.sma. los Valores 4l portador se convierten en iiienéé fungibles,
| Este éomentama qaedari‘a &neempleta para nuestros fi
nes s no fomiros en cuenta las disp@sieimes emefgentes de léﬁ articu=

| los eiguiéntes‘ _ | N

"En caso de pérdida o de destruccidn por sccidente de fuerza magyor de

un conjunto de tfiulos de 1a misma naturalesa {o especie) 1a Caja debe -

- fectuar lag oposiciones necegariss y proveer & 1a reconstruceién de los




&1. -

tfulos perdidos o destrufdos”, ‘8gregando en el pirr wafo siguiente que, "5t

esta reccnsh-ueeién no puede realizarse, 14 Coja estd exenta de sus nbli'-

gaciones de ﬁepésitario en las candiciones fijadas pox' €l Art, 1»929 del

digo mvg".r
| “$i ia pérdida o 1a deatruceian ha sido parcm, ¥ 8l 1a reconstruccidn de
1@8 thulos peréidea o deﬁm!’d@s no puede abtenérse, el ﬂeﬂgo. asf perpe
trado, es para cada conjunto de tiwlos de 1a misma naturalezs, reparti-
doporils ﬁaja eéni?e* los és%aﬁlféchniéntas -ﬁi‘wédb_’s» que han depositado los
titulos y sus aepasaitames. en ung pmpercién igual a 1a proporeidn ezisten
te en‘tra ¢l monto de mulos que e hin perdido o destrufdo y e}. manto to=
tal de los thtulos -quev constituyen la niass en -cuesﬁén K

| "Bl 1s pérdida o 13 aestmecién he sido 18 conseeuéncia
ée hechos que hacen & 1a &*eapansabﬂidad de 1a Caja o de un eatablecimieg
to @miada a m misme, estos esﬁbiecimimtos fx‘ente -4 ia Caja o frenié a

‘8ue depositantes, para el ejercicio de sus -ﬂsz-.éehbw especisimente pas-

¥4 todas 148 acciones de reivindicacién, estarn eximidos de justiticar la
identidad de los thulos perdidon por ¢l detslle de sup ntmeros, Les serd |

suficiente aportir 14 prucba que un monto §gual de titulos de 13 misma nas

turaleza ha sido ﬂe@mﬁg‘éﬁ por ellos ¢n 1a Caja o en ¢l establecimiento
atiiiado" | | | ., |
R Para €l caso donde el memto de los ti’tulas existentes
én el westablecimiento respansable sea mférmr ai mon&o total que ha sido

depositado, cada éepaaitante _m'we ejercer la aceidn de reivindicacidn




| ﬁ'&é obli;

Bobre esﬁ‘w 5%@199- en“uné.- pmpwefiéh -igua’l é‘lﬁ propéwﬁénrcoﬁs‘tataaa ég

- tre el mtmto de aqueuaé tftuios y el menta totﬁl de los ti’tuloﬁ miginalmeg
te ﬂepwitados. para €1 resw Yue no pudiera ser eubierto por aerecha. ioﬁ
depositantes quedarén como acreedores Quiregrafarics",: :

; -3 1ey francesa estableae para el easo de pérdida oro

‘boy Que o8 tftulas no puedan recoi struirge por ¢ausas ajenas & su respon

| -ﬁabmdad; nna wpraﬁi edatl entre los depositantes,  especie por especie,

guienes Goportardn dithas pérdidas en proporcién &'sus teneneias Justifi-

cades o justificables, Esto Significa que estabiceido el sistema de copro

 pledad pars la pérdida de 165 tftulos que no ge pueden reconstruir, por

leterfan elertos derechos inhef?émeé- a

motivos jenos & 1a Caja, se estat

dichal UG jurfdics de «caprop“‘iedﬁc‘l como ﬁéf el adereeho de pedir ia »ﬁivi-

ai"éﬁ deia geampiééaé para to éual hay ﬁue W@éeder & m uquidacién de

o 105 ’bienéa ba_;a \eanéonﬁmo. Estc siguiﬁcaﬂa un abﬁtééulo insnlvabie pa- B

os mmentanﬂo pesto

tala cansﬂmcién de un ais‘tema como et que estam

ag fa n ‘iiquxdat‘ 18 posiéitm total de log tftuiaﬁ én ea.rtex‘a de gada

e depositada.

especie f.-aaa Vet que un depoéiténte ‘quisiers retivay su jii:‘

2‘3@. aelara que el ée :

-il?-em :ﬁeguiéameate el -miéme Art
o poaitante aoia ’tiene deﬂcho a exigir de ia Cﬁﬁa m devaixiei&n de 1o deposi
tado en tﬁuie@ dela misma eépecte @in tener &e?éého & eﬁgir 1a devolu-

| Fci&n de lag mismaﬂ Mn‘ﬁnw éepositadas. &eniendo en-cuénta que las accio

| nes de reivmxeaeién Be ejeﬁea ‘lzﬁmbién @obre ma wata parte ae los titu

los depositados discﬁmimdm por -.»espea.ies; en lugax? de ejercerse sobre
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una cosa determinods, - También deja 1a legislocién bien definido que en
1os cagos de pérdida o robo no imputables ala Cajay cuyos titulos no pug
dan reconstrulrse, lag aceiones retvindicatorias s6lo podrén ejercerse so

bre 1a cucta parte disminufda en 1a proporeién existente entre el depdsito

total ¥ 1a cantidad ffieié_afffementé no destrufds, todo en proporcién a los
eréditos en las cuentas de los depesiwntea o de 108 establecimientos afilia
 doms . . o |
Hagamé"‘s un ejemma mérico- gupangmes que ms t:—
tulos de Cﬂraén han sido abjeta ae un aepésito ¢n este sistema deél orden

.&e los 10 millones de francas vaiar nominal div‘iaido on tfmms de %ralor no

minal 1, 066 francos cada utio, - &mngamaﬁ también que los depositantes

han aepositaAo aus mulas en lag giguientes grapweianes'
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 miento a!‘_i 'm'tuié 5 %

‘lia&

" Ao ,‘f.,, it i o

* Depositantes
~ Directos

%8l

44, ~

% &f/Dépos,
en el Estab. '

L =

St - /000,000 40

4,000,000 .-

‘A 1.600.000

‘800, 000

b
e . 100,000

5
10
6

9,6

30
&5

100

8,000,000

900,000
© $00.000
400, 000,

f
g

o § - -800.000
j  800.000
1
m

- 3900, 060
-~ 180,000
139 ooa

i hoveiiss i . gt e e

2 35.000.000 30

33 33
20
v 18 88

t P LR SO, NN LI R 0 PR S S _ Lo - p RN PP APany. . iy Py

& 2,000,000

i i “’E‘-f i .

800. 000

m ,
n 606 0@0
. 000
p

& 1,000,600 10

VLT

1 ° QQB. '069

250,000 .

100

Sy
I

Con el cuadro que antecede poc

L,

iremos visualizar 1a for

ma como ge distribuyen las pér&iﬂa{s'ﬁe titulos que no pueden ¥ econstruirse,
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En easo de destruceién total ® parcial. €l Depositante

DA ielpat'é en la pérdida en un 10%. El féjempm puede llevarse a cual -
quiera de lo8 dep@ﬁitames originales, . |
o 'El depéaito obligatorio ers apoyado por disposiciones
. penales contra las :éaeifeﬂadés-qﬁe emitieran titulos a1 pcﬁaéar ¥ por san .
e:aonee civiles contra el poﬂador «fiel tftulo, quien perdi‘a e]. derecho que
) , otm‘gaba m accién como ser vota en las asamhleas, suseripcmnes ¥y reem
bolao en caso de rescate. | Toda transferencia eﬁtaba pmhibida bajo pena
de canﬁsaacién ée 1@3 tftulab, pero si el aceinmsta deseaba conservar sus
derechos deb{a depowitarlns o tranafafmaﬂas en nominati\ros.
| | Laa vtvas crmcas dirigidae eontra el ﬁistema 8¢ basa
‘fon en 3.a 1entitud y e‘i costo operativas 1@ que z:rovocé un cambio Yue ge
'eonereté con 1& ley del 5 de ;m&;» de i§49 cuya artfcmo 26 deragé lag dig- |
posiciones que 19 habfan establecide. | |
| Pei‘o Iad diﬁcultaﬁea ﬂe liquwm:ién de un régimen co«

', mo ei que deseribimos basaﬂaa prinéipaxmente en 1 itucién materm

de 1@9 titules a8 ioa depositantes. tftulas que en alghnosr'éaéos habi’an que-

| Aéada destmfdos. en otros perferados o deterioradaa ¥ en log casos de nug
-vas emisi@nes hubi’an siﬂo heehas con lﬁminas gicbales que abarcdban 1a

' tctaudad ﬂe la emisién. ohugnron a Ia nueva ﬂoeiete hterpmfessionel

.de Compenﬁation ﬁe Valeurﬂ Mobiliaires (S L C ‘ V A. M.) & tomar las

| opei'auionea de su :antecesora la C. C b ‘V T

Besde eﬂte mementa en aéelante ms operacioﬁes sobye
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| tﬁulos quedaban eﬁtwcturaaas de Ia misma forma que con la C. C. D.V. T

can excepcién de 19. nbugatérﬁeﬂad ﬁel depémta y Sus sanciones civiles ¥y
penaies cantra los infractares. o o |

El depésim se transfema pues en valuntaria para aque o

llﬂs meionea que tienen su Gede ﬂaeﬁal en Ft‘am:ia ° en ia Unién Fram“.:eaé S

4 que son admiﬁdas ala cotizacién oficim en una Balsa o de 1@5 @arredc— .

7 peg de "V&lﬁ?ﬂﬁv' '

«npv

Eado el caf'écter interpmfeéional 6e &a nueva institw

- ¢idn, mnstimfda solamen%e pnr Bam:os. agente& de eambi.o, ﬂorredores .

. de Valores Mobmarios ¥ establecimientos ﬁnancieras aﬁli&d@s, @uien

deseﬁfa iener Sua tttuiog ﬂepusitades en una Cuenta mrriente debfa chrigir‘

- Bea algunos de los intez'mediamoé citados. puesﬁo qne el 8. L C. 0. V. 4\. M.

f na tuvo ni tiéne cuentas pefmnaies di?ectas.

Esta S.i.{:‘ Q.V A.M. treaﬁa baja la forma ﬂe secie~ -

dad cmmercial, ﬁeﬁe &m estatuws aprobados p@r fesolucién ministerial

gn en el miémo 1&9 condxcionee ﬁe afmliﬂc;on. Fue autoriza-

da. aﬂemﬁs, para reahzar las gestiones neeesarias mra quuidar la C €.

"TB. Vi T.

iadas laa antecedemes ﬁe la anterior dispasieién, pa-

fra a&heﬁrse al nuevo sis%ema Se parte de las eiguientes bases‘

' 10.# HAy presuncién legal en el aentida que quien deposita ti‘tulbs 4l por

tadur en un estﬁblecim.tenta amiado a 8. LC‘. 0.59 .A M. acema per.

L der ia identi&ad vde aus tftulos. de ho deaearlo. el ﬁeyoﬂitame, debe '
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_héee fungibles, y una vez en el mismo "de buena entrega®, pase-

el Art. 18 péri

‘mo# & analizar el fundaments de‘las disposiciones pertinentes, En

afo 2o, del décteto 49+1108 Be asimila e} depésito

~ de acciones & este @rgan'ism'n & una "negociacién™ antes de 1a cual

exclusivamente pudo haeerse uné oposici&n vﬁlida. Toda @posicién

. publicada con: posteriaridad a eﬁﬁa facha de entrega quedara 8in e~

' . made condomi ‘r“iﬂa‘ e.é%éb%é"iﬂb en el Art, 13 pt

feeto. Dea no haherse dotado al sistema ﬂe esta herramienta, los
defectos: inheventes & tos f%i‘twigs msteﬁoges al giép_eﬁito que pudie-

~ ran publicerse; afectdrfan a todos 108 ‘&eméiitanieé segtn ¢l siste~

rrafo 20, cuyo origen

. ya mmen‘kér}imcs apoﬁunamente.

Sin enibarge en el Art 18 pérr 30. se expresa que

"ei levantamiento de la opoé‘ ¢ 'ién serﬁ pmmnciado a pedido del es

: tablecimiew&e &epas;tar&o o &el orgamsmo interprofeaional. por €1

presideme del tribunal civil de1a sede del establecimiente. N pe

hadl

o 1& dmspomcién del presidente de eéte Txribunal Civn que pronun- ”
eieel 1eévantamiento de la gpps‘zemn, padré cf'denar 12 consignacién
. del.valor del titulo iﬁfacé&alae' apa?sicﬁn.' quedarxda :pc:m un pla‘zo de

, '._3 aftos expuesto & la con‘tra&mcmn de 1& oposici&n por vfa de reprg

(((((

sentaeién ante &l tribunal Civil ée 1a seée éel eatablecmuente que

~haya. ohtemdu el retiro a’ie ia opaaicion.
- Fl sistema funeiana Como »tma euenta earrieme banearia donde se

debitan los retires y Be acr‘editan los depéai_tcsz las operaciones




8B

Py

. ge hacen por remesas o giros ¥ m se admiten embarg@s @obre ias

cuentas

mo intejj;

feﬂmn@l {Art. Go.b. -

90, « - 'E‘été expresamente astabieciae éue 19. «8 I. (3.0 V.ﬁ.M. ¥ los o,_‘a;‘ o
" rﬁﬂ’mog -&ﬁlﬁf&ﬂ@ﬁ ge 1%9?@ vmdaménte ﬁ;e‘ Su obtigaciqn de r&ﬁti& o
%uix‘ lak aecioanuelesh’an@iéo mnﬁadas,“remitiende éeé‘ienéiﬁ -
"de ?.a miama natura’xeza. .sin idexrtmad de mimer - $egﬁn mpert
o laf s:ﬁwm resulta 3uridicameme ﬂepositai*m de Mé t&ums, ‘pero
| Aestus pierﬁen su indiviﬁuauaaa | | ( " |
- 109. - “ :La eventuahdaﬁ ée una qﬁébra de un establecimienw afilia&o o
- Bu iitiuidaeﬁn ;umeial wmbierz em contemmaaa €n el Mt. 12 del
‘ menclnnada decreta, ﬁisponiéndese para ei cnetn que el depesitante :
eﬁet-ce &n éei‘-eche de rewindicacﬁén contrs la mEsh de tftnws de cz :
-da especie v;ue ge quiere retvindicai-. depositaéos en cuenta corrien
ﬁabré weg tantas masas eemo espeeiea de &ftulos. . Emamew »
‘ "'B!, miamb @rﬂc&lo Gue " si esta maghk ¢s insuficiante para asegurar .

jw %ntegriﬂad de ‘laB reatimcionea ﬂebiaé&s, eua seré répartiaa ua.

mass) éntre o8 pmpietaries en prapnrcién a sus derechoa“ mo as

. ciara en este punta cual, es e‘l. derecha ae los depoﬁitames con res«
peu‘to & ese remanente que no ge ha restimﬁé@, pero se éﬂp@ne que

. iéebefé aﬂoptame e’k mismé criteria que ae ha seguido en el Aﬁ.ia
euanﬁe tfatﬁnéése d& ¢ago en q:.te "1& péraida o déstruccién ha sido

eonseeuencza de hechoﬁ que camprometen 1a resmnsabzhﬂad ﬁel o




cho creﬂit&cie calificada comio qui;

. 'nismo mfmad@ & lh SICQYAM

ganismo interprofesional o establecimiento afiliado™ 14 diferencia

~ entrelas acciones aepésitadass y 186 restitufdas configuran un deres .

rografario o tomin contra el orgh
Se contempia sin embargo una evenmmidad méé es el

caBo ae quiebra ée una persana que detenta acciones mr cuenta de

’ : @troﬁ y gue 1% hﬁya depaéitada o aegaéo ﬁep@sitax‘ & su nnmbre oal
| de un %ercem en un estab}erknienm afmado. El Aﬂ. 12 establece ,
' en eete caso ung ;Su’br@gaci@n. -al permitir ﬁue iog pmpie!tarioe de

emﬁ vaiores ejerzan £us acaciones de reivmdiaaaién en farma aweé

T ta ante a’l establecmienta afmaﬁc ¥ 8obre el haber inseripw a noms

' quﬁ pm* dispésiﬁién‘leg% an ée""’.“" sle

'- bre de la persana en quiebra. liqai&acién o énﬂé&wnei& Entenﬂe«
OB que se produce una aubmgacién al ejercer direéfamente estaa
actiones reivindiéatorias i‘rente al éstablecimienw afiliado pcrque

'e]. tim‘lar de 1a euenta = Q\ﬂaﬁn detenta eﬁe derechb. Se -p:i'atiuce as

[”eramaenw a utular de la cuen

L o+ siempre ¥ euanﬂta Be aen laé cundicimes preﬁja&aa. ‘es deéii', quie

116,

) En e’l.

] phxf s:sbre los tfmleﬁ que figuran éepa‘;ji jtaid

o bra, Iicga iﬂaciﬁn o in@@lvemia s detentacién por euenta de iercems

de am:i@nés que han sido canﬂaﬂa.a al depési:w eu m de 1@9 eétabie«-

miemm amiades.

: ,-:. Ba. Se especifica ﬁiﬂf&mkme lag funciones qma rﬁéum

bs en las euentae ébx-rien-_
tes. Padrﬁ crear eéﬁﬁﬁcaéos representaﬁvas de ﬂe@echas de Bug-

./v.




. cripci&n. o de derecho 8 la atrasada (&ivwendas no eobrados o repe

" | eates no coneretad@s) renta o reembolao pﬁrémeﬁ o wtales. renta .
- o reemhaise bajo 1 simplé presentaeién de estadoﬁ ceﬁ:iﬁcados par N

'eliog,. queéandé ﬁwpenswda éste arganiﬁmo de presentar ws cupcmea -

de’ las ﬁecitmeﬁ inscriptas en aug cuentas, reemplaﬁan&o el smtema ’

traﬁieianal ae aoﬁ:e ﬁe log- cumnes por un simple certiﬁcadc medi.an

o te. el cual se acre&ita irem:e alas campaﬁfas 1a eantidad de ae:cianea ;

- ‘y/@ tftuioa ﬂepositados en Bus ﬁajaﬁa _

' Cema ©B natura‘i el Eiﬁte‘ma 7no enerva 1a facultad de‘l depaaitaﬁo v

ra gravar lo8 tftuias de m't propieﬂaﬂ’ gon dérechoﬁ realeﬁ de px‘enda.'i

; méndoﬁe para euo par parte de 1a SIGOV{Z"_' ‘ ;; 8 | ira de

: "cuenta egpeeial denﬂe queﬂe especifieamente determxnado el carﬁc- .

ter de {iwhaos tftuma yel gr&vﬁmen que leﬁ afeﬁta aunqae estén

' '_exentas de éapecmcar m numeracién de los miamos. puesto que de

. BOE. an se dewirtuarfa el Biﬁ’kem&‘

x-!v

Bel anﬁlims anterior ﬁurgé pues que &l rescate per aox-- -

, ‘tea Be ha:ce impnsible para 1@5 tﬁulas depositaéos en &uenta eorriente, rao “

jzén por w. mal. aegﬁn ya camentéramwi ‘ia G.C D.V. ‘1‘ ham’a exclufdo de o

. sus esjas 1 ms tftums rescatables por sorteo,

$iempre baséndanaa en la :apixﬁén del autor mtaao, Bo:

; | ,‘puede ai’irmar que, eome 1o hemos venma haciamie, & pesar del. depasita

en cuénta cerriente. se sigue hablmée de titulo al pe

riadoy ,y dei pertaﬂaf _

del ,tﬁuiq. Desde el punto de vista jurfdiéo, estas expresionea résultan




| inexactas puesm que se pf‘oﬁuée una ﬂesmateriauzacién del derecho.b el |
' pom.der ya no detenta un dereche ﬁe prepiedaé sabre 1a 16miz§ﬁ u nq;a ae
papel que en‘trega al organiamp a:tmaﬁa al @IC@VAM. puesto que el 'ti‘tulo r
~ dentro del si&tema yﬁerde su iaﬂiviﬂuaﬁdad.
‘ En e1 contrai*o de depoaim regumr tal como se pf*acﬁ-
’_ca habimalmente, el deposﬁ:ari@ soiameme detenta el tftulo, perb el miﬁ- :
mo és propieﬁad del depaﬁimme quzen 16 mer&e el c‘iereeha de es:sxgw- ia
“‘ | i‘eﬁtmxci&n de ia misma ¢ identica coBa., -, ‘ N
| | En el caaa de e sxmvmﬁ al ser este un organism@
. :vque 0o cantrata directamente ccm. el deposﬁam;e sino pcr mesiio 62 sus mr-
| 'ganismns aﬁﬂi@xﬂss al siatemai wo selo miede wmiderar COmo que estd
auamnyen&o al. depomtamo iradicmnal, pues%o que ni aie{uaera cmmce el |
_ mombre. det depasi‘tante ni tiene obugacién cée cuneceﬂo. o
| El avance me £e praiuce aquf en materm de derec.m,
es que ge deamaterializa el dereena del. tftula a1 p@rtadsr. para ’cransfors ,
: marlo en una cuen*ta, mn que @e pm&uzca nmgﬁn cambio en lo que i'espec |
taa ui namfaleza ael éereclm, pu,esto que no ge. 1ransfcrma el miﬁma ée
dereché de pmpiedad en. derecho azred:.ncm. esty mgnmeawza Qu«e el éepasi
] tﬁnte pem!erfa Bsus derechms de acciamsta mientras que con este sistema
Se cﬁnﬁeﬁan intaews iss derechea memianaﬁos. e | |
| El cambm funﬁamenm qne se w‘mﬁuce para ei ﬂepasi‘
 tante es 1a péréida material de las 1émnas que se tramiefman en wa.

cuenta. Bicha pérdzda matermi debmta aparentemente, ‘la idea de p@ﬁec

‘-



| sién o de prnpieﬂad salamente désde el punm ade vista szcolégice. |

h La expemenma ha seﬁalade gue quien adf :iiére un titu
1o de amieﬂades anénimas dedea Vérlwﬁ saber cormo son, deéea tocm‘ioa
y ’tener una impresién materia‘l dé 1a pasesiﬁn En-muchas acasianes los
accioniﬂtas prefieren pagar una caja de Bagurﬁda& en-un bant\,o ¥y guardar
alf Bus tftulas, _en lugar de depwhtaﬁos en custodia con ei éistema tra-

ﬂicional de- de,pés;te, medlante el cual ‘el bénco Ao:_insmucién espeemiza-

da Be iéﬁéa?géi dela administrac“ién de log mismob,

o | En 10 que &6 vefiere a métoe y riesgas es prefemble
el sisiema tradicional de depbeito en mwmdia o la. ca;;a de segumdad indi
vidual que estamoa canaweranﬂa. ¥ en muchag aaaéienes este acto sicolé
,gico de 15. pmemén ha origmado pérﬂldas A aus poseeﬁbreﬁ yor 1c.'e’L venci-
mienta de plazw de suscripcwnw. ¥ en owaa masiones e ha operaao la
,pi*eﬁcripcién de loé derechw para cobrar diviﬂenﬂas. L |

| ” “Baje es‘ke régimen, ei puﬁadmi- conserva su calidad
~de acéioniﬂta ;pem su derec‘ho ﬂgu't'a en to: Buceaivo en und cuenta“
| ‘ “Este nue*va sastema ime uamﬂ.do por 1o8- trataﬁmtas

o

franceses di } ‘&ito‘__'v'dlectivo norabre que reconoge Su oragen énla dcetr_x_

na alemana d@nﬂe esta figura Jurfdic"a habfa funcionado yacon anteri@ridad.
] - El ira&adzsta Ripert opina am embargo que Bl analizaa
| mo#g €l problema tal ¢como 1o ha hecho 1a dov:trina francesﬁ cbnsideranda
el depésxta de 'Lae titulos sin m\meracxén COmMo un depésito irregular, -ﬁe

. msaas{fungible*a. mealaizada a tftuiocoiecﬁw por ea@da astableci;mient@ afi-
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ﬁaéo,, SICQ’V&M -i%eéultafﬁ propietaria de los %ﬁulpsﬁ en virtud de las dig
'poaicmnes qae rigen para este tipo de depémtos.
Nada mﬁs ’legos que esto en 18 intencuﬁn del legislador,

do en ningﬁn momento & la SICCVAM él. derecho emergen

t“;ue no ha otorgs
tedeia propiedad de 108 titu‘tm Que son los que cori'eaponden a log accip
| nistes de lag Sﬁcmdades anénunas. |
Esto ﬁignﬁicarfa. recaicamaé, ia'tﬁdnfsfbrmaﬁ&n del
del derecho de propiedad del -:aécian"ts’ta al portador. en un derecho credi-
ticio cantra ia SIC‘OVAM perdien&a en consecuencia log beneficios y obli
.gacianea ﬁue emergen de su calidad de aecioniata.
Para disipar toda ﬂuda al respeete debemos analizay un
PoCO méﬂ la ley del 4 de agosto de 1049 y el reglament;o general. ¥ vere-
mos. que ‘en_‘eﬂte ﬁ’l;tim_a_ {Art. 27) se contempla el cago dela realizacién de
ﬁm‘ Aa‘ambléa General de una ,§a‘cieaaa anénima | -:euy:'as mum‘a -ﬂg’ur’an de-
pos’itados én las cajas del SICOVAM, Bastauna eeﬁifinaei&n de dicha en
tidad, que el adherenfe tiene en depésito, en 19. lista de inmoviligacién, la
~gantidad de tfiulos establecida por ¢l adherente. La responsabilidad de
1a mmmﬂizaei&n queda a Qétéga dd adherente, y aﬂeméﬂ aairié*rtaﬁé que
SICOVAM no extiende el certificado Siadqie eertiﬁéa sobre un formula«
rio o papel que ¢l establecimiento afiliado trae ya confeccionado, de for-
ra tal gue 1o 'ﬁni»eo'mxé debe haceree en ese caso és‘ constatay 1a veracie
dad de 1as cifras consignadas en ﬂicho decumento.

\
Tambien el caso de los aumentce de capital por sus=




oripcien es‘té contem;blado en e1 Art 24 de‘l Reglameni;o General &onde
se establece que Be abmrﬁ una cuenta corriente especial de derechos de
fmacripcién, que funcmnaf‘é de la miama fofma que las cuentas carrién-
tes de tfm‘tos. Recerdemas que SICQW AM esté exenta de yrcceder al cor.
te de 105 nupanes. ¥y Que estoé cupones tienen zdenticas caracterfstleas
que iag -acciones a lag cuales esté,n adheridoﬁ. puesto que mda uno cuen«
ta con 8u mmemcaén correapondiente. También en este cavo se -suewg‘ |
ye la ;pregasen%gmon mater-igl de 1o cq@ones_ por unacemificacién del esta
do de 1a cuenta especisl de a‘derﬁec};oé de :éué]cripa:ién, : 1a misma forme
. que con 1a8 mmmnes, se procede con los '-dleveehw de suscripeién en los
cagos de compra y venta, © sea remesas, vgi@oﬂ,g :xfie’iti_al‘!aé y depbeitos, aun
qﬁe ﬁébjemea -_ate'nei;' en wenéa.. q'meﬂél’ ejer#iéia d-e;; derecho de suscripcion
tiene una Vidamqylimitada, ¥ estas cuent&;sae extinguirén enun plaﬁo |
muy breve, . | | .

| Bi la intencién del legislaﬁar hubiera aido. 1& de seguir
109 ﬁneammﬁes ae). éepésim irregular, na cabria duda e no- hahri‘a in- :

cluido las dﬁﬁ;poaiqmnes an@;eri;afmente mmgntadas com abligatcriaa pg

| ~ Por otra | parte @ autor citazdo mnsidem fque es “imﬁtii |
& inexa{:te ha.b}ar de copmp;edaﬂ de loa accmnietas sobre los tituios des
- positados ‘en 18 SICOV AM, ya ,pes,ar Gue en los :c_aao,s de pérdida o des~

truceién cuys Feeonstruceidn no pueda ser efectuada por este organismo;

tal como 1o comeméramos, se establese un sistema de condominis, - 8i




o

- transformerse en dominio individual por par

1a doctring francesa “de"v Susito, colee

670 b

, muzamois les disposiciones, 1a ‘nawralézé del aet*ec“m Qe no es eredi-

tieio que Se ejerce sobré un nicleo de ‘valeres que es perfectamente dwi_
sible, wnce@tual y fisicamente, que loﬂ dereehea 8¢ ejercen por separa-

do por cade uno de los depositantes &in tener que conter con & :aautoriza-

cidn de todos los dema4s; que esa situacién de seudo-condominio puede

e de cada uno de los deposi-

tantes gin derecho & exigir 1a liquidacién total veremos 1a exactitud de eg

acién de Ripert,

- Reeo?demos p@rotra parte que no héﬁi‘eﬁ considerado
é cunt?ata"qﬁé 5o celebra con SICOVAM como depdsito r eguisr, por po=
der quedar Ubrados de su obligaci6n restituyendo titulos de 1a sisma cs-
pécie-ﬁunﬁﬁé de distinta numeraeidn, ni como un a*efs‘éa-ito irregular por

cuanto 14 'pmpiedad noe paﬁa al depaaitaﬂa el Art. 11 dels ley del 4 de

contratantes se rijon por ias disposiciones del c digo Civil relativas a
1as obligaciones del ﬂeposita:ria 0 tenedor préndario.

Se confirma puea la tdea sobre 1& no transferencia de

1a pr@piedad dehs imlm'es al portadcx‘ aujetw & egte eontraw. 2

Tendremos e pmfundmar algo mﬁe ia ea:presion de

: La desmaterializwion del

llevar una guema corriente sobire dugm:a;dereehos, teniendo en cuenta que
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ese divoreio o separacién ge efectia sobre 108 valores en féfxﬁa.t"empo-“ . ﬁ

ral. _ry en tanm y en cuanto aichos tftuhm queden depositados en SICOVAM..
Es evidente que la existencia de esta nueva figura ju~

' rfdica eBtd sujeta a und 1arga serie de transformaeiones que gerdn intro

| 'duci&aﬁ por ia emperiencia ¥ presentarén matices muchas veces ingospe-

‘¢hados que €l 1egialaéer y ¢l jurista ﬂeberén aelucionar ¥ reglamentar. :

Reatzltac’ion de 'losytitul“‘a

| El depositame tiene de?echa a exigir en »czualquier moe

mento la .x--estituéién c&e los -tttu'ios al p&x’-‘t&éélfs bwcénﬂme para ello cual-
éuier medio de muebai léiéﬁd@ :é?‘l més naiimﬁi.‘rﬁ P?éﬁéﬂtﬁéi&h del Areéibo :
ﬁ‘e‘ dep&sité.f 1.8 misma norma rige para los estameeimientos afiuadas
respecto de sxc@vm | |

La miama dlepomcién rige ales ei’ectos de demostrar
- los ﬁerechas fque le caneiex'nen sabre las aeéionea depesitadaa €n un orga
nismo ofiliado,

_@.“adé que el contrato de depésito se extingue para Sl
CGVAM por 1a ?és‘lﬁitﬁ’@iﬁn de %‘aﬁiéﬁ al p@ﬂadcr de la misma especie pero
de cuawuier numegncién. sepmdnce une gubrogacibn legal ‘:ég los nuevos

tftulos vespecto de los anteriormente depositados,




Y
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Como- fesmtaéa de la eva‘me&én Iagialativa deﬁcr‘ipta .

para la Ccnv'r, wg procedimienton téenicos que
ferencia de prnﬁieﬁad de lap accioties al mrtaduih difieren Hegﬁn que ¢l

' ‘mccionisw eonserve 16 disposicién materidl de 1a8 aeciones o que las hg

\“'\

L4 éissicién ééi Art. % del cédigo ée ﬁamercio

ya éemsitada enla Sm@v AM,,

| Franots segin ¢l cust la -p@'@piedad de 1as ‘?;{:@iaﬁeﬂﬂf 4l fﬁartadar Be opers
- por 14 tradicién manmi, no tiene ya pfseﬁficémemo geneval; g¢ aplice sola
- mente én los s&asas que €1 faazzianiﬁta haya mmewada Ia disposicidn mute

risl de 8u mm La Waﬁh‘ién manuai Smphcﬁ neceﬁariamente 13 entrega

moterinl del documento 2t cual \gﬁf& inmmr o ¢l derpeho del accionis-
i85, En ios cagos en que los titulos esthn depoaitados en SIQVIAM Be pre

80 1a

genta un nbewcum *in@aivabw a esta entrega mateﬂa& En aste ca
trmiwenﬂa ﬂel dereeho se opeia por ; meéiu da un juego: ae cuenm ol
| d"‘?’i‘* de un giro de cuenta 4 cuente, Deallfia -wngc_eafgdaa@e,Udgsmgummg

dos formas de negociacidn gue son 14 tradicidn manusl ¥ <t giro.

Tradicién manual: €l procedimiento consiste enla entrega ma-

teptal det titulo, La tradicidn manual de las aeciones &l porta-

dor engendran dos efectos principales: Por une parte se opera

4 transferencia de propiedad del titulo del patrimonio del eg
dente al del cesionario; por otrca iado esta tranéferencia config

pe al vestonario un derecho propio en rélécidn con 1a sotiedad

emisora,
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propiedad: - 5i 1a transferencia de la propiedad e ope

ra périsﬁs»mammn del tftulo, 13 doctring y jurisprudéencia &rénéegas asis
milan al titulo al partaéax' aun bien mueble carpomh E?. ﬂerec:ha del ac-
ueienista ¢sth incorporado a‘t @eﬂiﬁc&de ° Mmma de tal forma que ¢l pro=
) pletario del decmnento estd considerado como ﬁtular dei demcm. Bites
NEmos en euen%a que 12 ley misma caufma de propie‘tario déun bwn mue-,
ble carporal a quien detenta ia posegidn, la pe?aana que detenta material—
| mente el -do::umento ea porla misma razdén aaonsideraéa necionista. En e-
fecto, para los valoyes mabﬂiarios a1 mﬂadox‘, la mses&ﬁn *vale titulo,
“Tales Bon ios resultaeios de aplmar ¢l articulo 2279 de‘l Cﬁdiga Civil Fran
ces, N
La %radici&n manusl opera 18 trhnsi‘emneia de la prnpiedad por

una parte en 108 derechos del cedente y del cesionario ¥ por otra parte en

los derechus ﬂe partes en el contra*to {ceﬂente y cesions 'y \ﬂegtercems.

Pero :;wzonvie,ne fdiﬁinguir las dos Situaciones ‘jurfdjcaa puesto que los efeg
tos de 18 tradicién manuel no $on jdénticos en iaé dos casos,

@) Enlos aﬂ‘efeeho_s de1 cedente y cesionario: iﬁff‘ﬁ”ﬁdﬁéiﬁﬁ mnual Nno cong

tituye una formelidad egencisl, La eefsién obedece o prmcipies genes

' fﬂeé.del;covntx'?aiodé @mﬁr"wéntm eB decm gue el contrato #e perfeg -

| v-nioﬁ&-maﬁawiaﬁ mrt«es ge ponen de atueyrdo gobre rléi-maéy fSobte el

precio, y en mnsemencia 1a trénsferencia ae la prupieﬂad se opera

por el Gknp%e cambio de conéentimienteﬂ. Ello engmdra en heneficia

de quien detenta la ¢oda una preﬁuncién de propiedad por ﬁplicacién
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rdel Art, ﬂei Gédigo C’:iv&l recién c@mentaﬁo.

En realit}ad esta gx%auncién no €8 imefutable. El de«
tentor precario no «debe ser canfundzd@ con el poseadar, quien e8 e). ninieo
rque puede mocar 1a presune&@n de propiedad, Pero el detentar que es

el macado eh 1a accién 1a;'é}iﬁwim:iﬁicatmriaa tiene dereﬁho a e

gigir que el rei-
"Viﬁd’»wﬂe-ﬂwme la prueba del vicio de posesibn, -es - decir la aunrenéia

de uns de iag mndiamnes 8 las cua‘les esté subardinada ia pogesidn regu-

‘1 Bs en este sentido que e puede decw Que 1a posesién es el bastibn

avanzado de la propieaad |
) | Dado - que une pérsona detenta matéfialn}eme €l certi-
| ficado al mﬁﬁﬂaﬁ. los reivindicantes de la prapiedad del titulo sl preten
den combaiir 1a ,presnacién de 12 1ey deben 2stablecer el cardeter ;:Mndeg
 ginop emafvaco o precario de o pogesion,. | |
| A falta de esta ; prueba. €l detentor o poseedw preSumi'

do regzﬂw serd efemivmeme propietarin del muio,

| | Conviene esimisma subrayar gue ¢n los derechos del
cedente y cesionario 18 wadicién m&mal presents todavia ia ’Wﬂtaﬁ de
individualizar 1as acciones por sus nfimeros, de 108 custes hecemos
 bstraccién ge transforman en cosas "in genere", ‘en bienes fungibles,
Mismo en 1o§ derechos del cedente o cesionario, ¢l merﬂﬁde voluntades
no fmplica .ﬁagzsférenéia de ';;:rapieﬁ#&’ mientrss 128 acciones no sean indi-
vidualizadas, &l ;;mceéimienta gewx:altixeﬁt_‘e; emgleado consiste en cén:- |

aignsy en el ¢ ontrato los mimeros de 1a8 aeeiones vendidas; 1a falta de
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- edte &‘equislto o de tmia otra foma de individua‘tizaeién, el gontrato no ope‘
ra 18 traneferencia de 1a mpiedaa, sino que engendra ﬁolaménte én benefi

cio del eesionario un erédito que mnﬂex‘e & éste el dereéha de exigir el li-

bramiento éel- f'"_,em de mcienes prevmo en el contrato. La %fansferene
- ¢ia de 14 propicdad en edte basb Burgivé salﬁménte de in tradicidn mamnal
e decir pr.éétichmemé del «libramﬁgentq matevial de log titulos, |
En réﬁﬁmén en el éanpe de 148 liberalidades entre vi-
vos, 1b tradicién ménusl jucgs un rol esensial, Fila sola puede suplir la
inobservancia de formalidedes suténticas & 1as cusles la ley subcmiinala |

valides de los actos que traen ap

arejads donacién,

) Bnlos derechos de las partes del contrato y de terceros: ‘.

Agqui ln tradici&n jnegﬁ un 2‘01 todavin més impoﬂante

'- 4ue en el gaso que vimos ’anteﬁormente. En ella. Be fundamenta la eonaa-

cién de eponibmdaa ey deeir 1a eﬁéaem de 1a venta, entendiendc por tére

¢eros log ﬁer.ééhﬁ habientes d@l scesiona;r;‘;i;e y1a @wieda@ emisora,
Frente a 1& sociedad emisora ¢l seconista es en prin-

ara

eipio o que detenta materislmente e t{tu{o @ pam,aar, siendo hébil p
%oéw i-es derectios que se derivan del mismé.ﬂ Téndt‘é “dﬁéi‘éého de ejer-
. gep toﬂoe Ioa dereehoa penuniarioa n&heri&m & la aceibn ¢ inténtal‘ evens
malmeﬁ%e las acciones gudics.ales y hncer valer laa pi‘ex‘rogaﬁvaa que co-

rresp@nden at gcbierm de 1a gociedad,

Por su parte ia;see&eeiﬁd podré exigir de quien i‘ei‘viz.;‘;

dica su ﬁaiiﬁ‘a& de accionista, que justifique su derecho de propiedad a
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través dela _ptr‘eseﬁtmfiéﬁ materisl del tfitulo al portador, pero mésentada
éata, 1a gocicdad estd obligadd hacia. el eeneMdel titulo qué}%gl@xna la
prestacién de los derechos que ¢l mismo enunois,i

Con respecto & téwerw, %fwaémén. manual transfor

mia 1& Veﬂta oponible contra lag pretenﬁionea de tereeros aereedares. €8

/".

ﬂech‘ que mientras no haya existido 1a misma, o8 msreedm*es conservan -

¢l derecho de ejercer lag acciones cmaesaﬂaa ¥ z'.eivffmieawﬁas correse
pondientes, | S " .

o Las pretensiones de 108 screedores del cedente @erfan |
‘atendibles en el caso gue por falta de indﬁfidumiza@ianﬂe 1a8 ae ctones ven

dides, ol acuerdo de partes no habrd néemdb ‘-lla transferencia de 14 pro-

piedad, pero engended un dez‘ecm creaiticia én bﬁrxefwm del cesionagio,
Pero este caso no wmﬂa més que en el easo én que 1o cesidn'de acciones
reviﬂtiez-an el carémer deun acto givil,

Es principaimente en ‘ma ﬁet'eehaﬁ dé los cesi@narias

sucesivos que 1a tradicidn manual juega un rol decisivo, El conflicto
que opone & dos personas (e ejercen u pretensibn como sesionarios del

tftulo, se resuclve & t‘avor de squella & quién el titulo se ha entregado ma

teridlmente,

Dado que la %x‘ﬁmﬁférenfci@éﬁe‘: 1a aceién se opers por

miedio de 1a tradicién, esta negociscién entrana efectos diferentes de




| -ilos que Be despf-enden de ta eesién realizada aiguiendo lae normas ael de,
fecho civﬂ. La cesitSn propiamente dicha obeéeée en. cuante a sus efeg-

'tos ala regm segﬁn ia cual el ceélente 1no | ""fﬁ transferir u 'cesi‘onaa-io

'x“-

| mée dérechos dé ms que &l rﬁiefm ptmee. _ En wnsemencia eﬁ e“l mis:ne

E -ﬁereche que tenia ei @edente, que paﬁa al pammoﬁio de‘l @eéienario, ae '

encomrarﬁ afectada por atoﬂos 108 viciee y excepeimes ae los que ia socie
aad emmera y inﬁ terceros mﬂieran Ptevaiei“Se eama el ee&ente. E

| | : La tradimén presénta ft‘ente @ 1a eesién la auperiori- | |
" 'tla;a cwiﬂente de inveatir a‘l aﬂquirente. de un ﬂereeha pmpio al abriga de

h m Bacieaaﬂ emisora. El adqtﬁrente es conﬁideri&o abmo inveﬁtido. no de

prei'w)gativas qne pefteneefan *anteriomeme al vendedor y que eran éuscen

| %iblés de ger ceréena&as disminufdaﬁ 0 ifet:tﬁtias pat' 19. mnﬂicién juridica_ |

,  del miamé, pérb m’ de 'mS prefroga%ivw en cierta foma lmperaonaleﬁ. abs |

tractaa. adhéridas & ia acéién por m ley ios estatutos.
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La ley dal 28/ 2[1941 habfa declarado obligatorio el
depbsito de 1a8 acciones 8l partador emitidas por las s"eéie&{ades {rance-
8as que figuraban en 1a némina dictada por el ministro de Francia, Estos
depbsitos fueron confindos durante algunoé meses a la CCOVT éi‘éaﬂ&.-pgi‘
ley del 18/6/41, La obligacién de depositar los tfulos, 1a ientitﬁd‘ de
lag operaciones y los gastos de custodia nﬁoﬁvaron un movimiento de opi
nién en contra que derivé en la ﬁuppeﬁidn de la CCDVT,: Pero 1a institu-
¢ién presentaba indudables ventajas derivadas del hecho que la reuﬁién de
tituioa en una caja ;@éntﬁﬂ ﬁimplmeaba ?1és .opéraéioneﬁ ¥y el pago déiés
wdiviéendos. Es pox- esta razén que el sistema debis ser conniaerado en
ei misma deereto que suprinié 1a CCBVT

El Art 5o, del decreto del 4/, 3[49 prevefa 1a ereaciGn
de un organismo mterpwtesionﬁl que iendri’a por objeto facilitar por me- |
dio dé giros de cuenta :cuenta la cirgulacs,én de 1as acciones entre los eg
 tablecimi entos afiliados, |

Prevé'ffa \qjué'-«este oﬁg&niém@ interprofesional recibirfa
en depbgito y tz‘aerfa & gus éuentas corgrientes respectivas 1as acciones
que les fueran confiadas por ma estab’teeinﬁentos adheridoé y &ieponfa

que los mismos no podrfan entregarae aeciones depaaitadns en sus cuene-

tas sino por medio de un giro efectuada por ¢l organismo interyrofesicnal
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En virtuﬁ de dicho decreto fue fundada con Oai‘éct@ de 8ociedad comercial
la S!CCVAM 4 1a cusl se confiaba 1a liquidaeién ﬂe 18 CEDVT,

1 Dos diferencias fundamentales geparan los aiﬁtemaé

| de ia CVT via SICQVAM

1o,~ La *ahl‘igatarilaﬂﬁd* del depésito en la CCDVT que @@ntribuyé podero

 semente & hacer fracasar ol sistema,  En SICOVAM el depésito
o mmBICOVAM los titulares de las cuentas son soldmente los esta~
.h%e@iéhiﬁﬁ%éa a@ﬂ:iadﬁsﬁ aazi' sis‘%emm_ La \EV 'I‘ tonfa sus cuentes :

& nembm «da los acciania’ma inﬁividuatesi m que contﬂbufa pode«

| §S‘n lo que »mnniez‘ne & ta spertura de cuentas en SICQ
"VAM |2 z‘egimentacién legal eg a gmn&es f*asgos la giguiente: ge ébye.
una cuents & cada une de los ﬂg«ent@s de cambic o cada uno de los establg
cimientos afitiados, Estammta e8 alimentada por acciones que provig
nen de tfwios e e’lics migmos han recibide en depdéito y custodia de
. ausuuentesenn 1a sola condictén e et depdaito haya sido efectuado en
| tuents mrfig;;;g.; LEn 8.egundo lugtr los eémhlez;&miems affliados tie-
nen 14 facultadl de depositar los dltulos t;ue #e tes han &ido confiados con’
€1 chieto de -negqﬁsax‘lqs» {venderlos), - Bs decir que un baneo ﬁue ‘?eé’ibé
|  tftulos pava vender puede depositarios en el sisiems y iﬁtegja: venderlos
. entiregando en lugar da 108 tfulos, un giro éabfe su cuents en SICOVAM,:

Bl dep8sito, repetimos e faeultativo, 0 sea que el
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ace‘imisia podrﬁ conservar sug aceciones al mrtador demde guate. o poe&ra
depositarlas etiun banco con el smtema de &ndividuaﬁzar Bus tftulos por
numeracion !depésito regulax'}. peru dejando sentada que toda persona
qm confia titulog‘ aun »tgei*.cera me;_;dé -mpbnefx"fﬂfé al s‘iﬁéte‘ma *dé, cuents co=-
rriénte, 18 ley en el @ﬁfe‘nci'a del \eﬁﬂtﬁilto; -deciée que &l deﬁoéitﬁﬁte con
- siente el depésitb en cuenta corrienté, renuncianda en uonsecnencia a

exigtr 1a restitucién de las aceiones Meﬁtiﬁcaﬂm por sus mimeros.

Las acéianee pieraén su individuaudad. La especia- )

‘ﬁﬁﬁciﬁn ﬂe?ivada ée m exiSteneia dél mimew deéaparece. El ﬂepositame

; tituu‘. vestimyenda acciones al p@ﬁadai‘ dé ’ta mmma naturmeza 8in idene
tiﬁcﬁdén de numeroe. L;a. reetitfucién tiene lugar puee in genere. El de-

Techo de prépleﬂad que tenfa pﬁr ebjeto un ceﬂﬂicadb al portadar identie

Ak(ficado por un mimero. se encuentra aubstitua’da pof el derecho de evjf;‘f,»;‘ ir

S 1a resﬁtucién de un numem aﬂéntiw ﬂe a»ccimas de 1a misma na%uraleza.
| - Se coneluyo puea que 1a nueva ley habi’a opefnﬂa una

desmﬂ&riaﬁzmﬁn del’ dérechn del acctanista que juswicarfan el t{tu‘l@

-de valores mebiliaﬂos esaﬁturales dﬁd@ a las acciones depositadae én

guenta cot'r.iente. ’
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La imwacién introducida por €l decreto mencionado,

consolida 1a p

réctica comercisl de algunos establecimientos bancarios
| que recibfan depésitos 8in numeraeién ae. vﬁiareé mobifliiffaz*fieis‘.; ‘Este con
trato de depésito en el cusl el depositario se 1iberabs de sy 6Biigaei6ﬁ
ﬂ,_ restimyendo idéntica cantmad ae a&nienea ﬂe la mﬁama namraleza de 1a§
. que’ hnbfa rvacibiﬂo. na estaba prehibidﬁ mr te:tta algﬂna. : |
| . En reaudaa e1 twulo I aei deéreto se basn en dos pre
Comissss |
to,- La mueva ‘ley nada madmca el aereehn del acci@niéta.’
20, | Séie 1a reyresenﬁacién materia‘i de ase derecho se éncuentra afeg
| _. o, _ o v ,

:“;fjg,' poeﬁ modﬂfica 61 ﬂereeho

o o ﬂesﬂe luega el decreto ,
: dei aepsﬁuante. el misme eontimla ﬁienée aeeieniata. E‘L esitablecimiento
financiem o el SIC@V AM na adquieren derecho m.guno sobre los titulos
‘ depoaitaéas-. 5619 el depositante posee el derechmde egercer las prerro
'gativaa adheridas & ia aeei&n. &‘1 dere&:he no gufre reatricaién ulguna.
) ‘,L:a ley ﬁelamente ha querido en gu at‘én de simplificacién, atenuap el ri-
;gor de la obiigacién a qué estd 9uj eto normalmente el depositaria, Por

otra parte decw que el ﬂepositante e convierte én simpte acreedof* del

depositario seri’a ir en cmxtra de ‘1& veluniaﬂ de 13& partes y consagrar la
| _ruina de s inétitucién. S | o
Memﬁs este sistema ﬁeﬁ'a ineom:iuahle ¢on muchas

| dispoéiciones &el deereto que estamns analizanda,




_ En primer 1ugar. el Art, 120. flispnne que en caec ‘_
de maiebra o uquidaeﬁon judieiai de un eatablecimieme afﬁiado, reccno- :
ce 8los ﬁepnsitantes un dereého de rei:vindicacﬁn ﬁrreconci‘iiablé em ﬁu "

condicién t;l—ev.-:px:eten@;d@fﬁ mreedo_reg.  Esta reivﬁndicacién ge ejeme go-

brela masa de los tftulos acelén por Accibn existentes en el estableci-«

miento o depositadas en: SIGGV,,.V__Q).‘

| segunda lugar. en casn de péraida 0 deﬁtruccion
pm' razones de fuerza rnayor deuna parte de los ti’tulo@ &epamtados. y éen
18 hﬂpﬁteéiﬂ que el establecimiente amiado no pueda conseguir la pestity
cién de ios tftulos. eate eatable«imiento ee reléga&e de la obligacién de
depopitario, Esta smucién e inconcniabie con ia dondicién ﬁe acreeﬂar
que mrifala ﬂel daep@siftante,, quien p@drig '@YO@W 1a regla que el género |
: m?’pereee“,é : I o :

El pirrato 8 del Art. mencionsdo dispone que 8 la

pérdida o destruceibn. ha sido parcial. y 8 m recanatruécién de. las tftu- |
lea perdiace o ﬂestmzdns m se puda ahtenei-. 1a masa de titulos de 1a mig
ma namralem seri repartida entre :ms pmpietarios en ia pmp@rmén &e
sus de?enh@s. ” |
~- EE en conﬁecuencia impééible releaai‘ el accionista
dépasﬁ.tario a 1a categarfa de simple acree&or, Ha aensmado perfeetaa
mente su cﬁlidﬁd de iacianmta y m-opietaﬁo de we accimes. Es correcta
| lo que expreﬁa Ripert que “la namameza del ﬂereche no cambia®,

La Que esté afentadb por Ia entrada de los tmﬁoa en
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| cuenta corriente es 1a representacién material dél ﬂerecho. En eete
sentido es que el decreta ée! &/8/49 hizo una innovacién profun&a. Cabe A

| preguntme puea 8ila insﬁtuciﬁnde ia nuenta eof'rieme en accionee y la _

x‘eglamen%acién de su fumionamiemo 1o | han odiﬁcaﬂo ten profundamen

' te las eandiciones de la represemaeién mhteﬂai de 1as acciones ﬁe for=

ma tal que eﬁistieran actu

nente aceiones nominativas, aeeioneﬁ al por,

L taa@r y amimes &n cuenta carr&ente.

Enwrado desde este mnto de vista, ¢l problema ge
» . Welve deuaadm ¥ algunos autores épinaﬂ quela desmteﬁalizacién del
_ rderéaha dié origen & la cloge de va?m"es- mobiiiﬂﬁas que de dié én namar
: l‘valareﬁ mohiuarlaﬁ esef-ituraleﬁ, mierrtraa que otros opinan que ed 1a no
. eibn misma ﬁe’l tiulo al mrmdor que de&aparece. iiue el tftula no e més

v aak meemmaso de ia

. que un Aeigémenw de cuenta y que'el :deereta c_onﬁ,__f
~ propiedad por el valor, Este anfligis exagers el contenido del decreto,

~ Pavece diffcil sosténer que ?ei*&"eét“-ét‘o ere unk nueva
«lase de valores mobiljarios, cuando en el Art;
_ Yy _

que lag accicnes enmwas pc;»eﬂm Boci"*

R

2o. ﬂel miama diﬁpone :

, w anéas ff‘&nceéns pueden

- reveatir el m&cter de. mmnaﬁvas o al partaaar. El decreto prevee en

- eenaecuenaia, dos formas de anc&ouea..y no tres,

Bebemos subm «ademﬁs que el decreta no contiene

i .&:spoaieién alguna que contemple 1 destruacién de las acciones al porta
dor gue Bon el objeto dei depébzito, |

Todo 1o gontrario, sue Hue habr&n gido eonéez‘-vao |



| das par el estableeimiento fmanéieiﬁo a par EICWAM p.tesw que pi'e:ﬂve -
- expreeameﬁte 1& reatituméﬁ ae ’Lm accimeé ba;a 18 forma: de certifi@aﬁas
al porta&or, y encara 1a p@ﬁibiudaﬂ que io8 cmﬁi&a&aa hayan swﬁ perdi
_ do@ o ﬂaﬁtmfdos mr causa ¢ &uer@a mayar. Ademﬁé, én tago de pérdiﬂa '

4] f‘@b@g @bi

& & lo§ 'éﬁtabiecmemas :déposifaﬁioér & -m@%éﬁ“ &lss oposie

| mioneé neeesarias ¥y ;:racadei* ala restitucién ﬂe 1o 4 ’if'fj‘é'B ’péfﬁiéﬁﬁ ° e‘!éﬁ

:trufdﬂa Segﬁn 1@9 ;Jrageﬂirmmws de 14 iey de‘}. ‘ﬂﬁiﬁfm’fz,z @bliga ;par otra

partealos «ﬁacieﬂades mniso*;_}j;

3 a proveer loﬁ mws neceswias en ftmv--, |

eién de 1as ae s por Tos establéainmentoﬁ qe ha- -

. j;ﬁ ebﬁs @ze aerén apa“f

. yan heého, 1a opusicién. B ‘i‘eﬁﬁmem en éi caso que 18 mconstruccién de

. 106 ti‘mzﬁﬁ per&iaoﬁ a destw{das no pueéa ssez* hecha €l Art,;

fo dispone que el estabiechmeme &apasﬂaria esté i‘elevaﬂo de sus obliga»

._@i@nea Qiempre que jnsﬁﬁﬁm la siwaeién &e fa"‘ mayﬁt‘. ‘Eptas d’iSPﬂs_&

2 jui‘fdica de

vcianes pﬁréeen cmntr?‘f_';icwriw ﬁé iﬁ impréﬁién Qne la figu
) 1 Ia 1egis1aai8n alemnm ael "dep&sita celerctivo ci'iﬁta‘lizan mﬁe las caraétg .
, :rfsﬂcas de ia ins‘twuei&n. Los elieﬁtes depomtarius son camidefados co~

;Pmpi;ejtaﬂeﬁ det @anﬁmtd de %ttmicrs‘ ﬂqpnsitaﬁqs, ¥ Vﬁrias aispasiaimes del

.. decreto qué analizamés pueden encuadrarse dénteo de esta figura juridica,




.-

'8, An"tecedentea legales B

§ X Lagislaci,én alemana. ori’gen. evmueién y sistems aetual.

. L préctica del depésim colectivo de valores mobilia-

rios fue introducida en Alemants & fines del siglo pasado, para ger més -
precisos en el 56 1852, en ol que se funds ol Bank des Berliner Kobgen
Vemm, aplicémiese entre log ﬁamit_éiéni‘stéﬁ de mftﬁa; recibiendo en aepﬁ
gito 'tfmtca évﬁiﬁfés: am ﬁﬁm@’mﬁiﬁm Sa prineipal i‘inalmad era 14 de rea-

' imar €l t.l_earirg o mmpms%eién entre dich@a intermediariﬁs aimplifican-
doen cmswuencm las qudacionee de las opm:‘aeignes but*sétnes. Segui-
mos en este punto 2 Eécar“ra, quien soatiene q;e es reeien ﬂeﬁpués de ia

conflagracitn de 191418 que 1 sﬁatema ﬁa»ggnerﬂﬁz@. debido en parte al

~ gran sumento de 12 opersiciones bursétiles con motivo de 1a8 especulas

iacidn qie s¢ produjo al finalizer

ciones desencadenadas por 1a conocida in
lﬁ gu er‘ag “

- Liog titnlos octgionabén en Alemania gréndes gastw,

fie como 18gics consecuencia eran Aoportados por los tenedoren ae les

mismos, ws_ginén&ase ent'c}nces: la @zmceﬁtzfaciéq_ﬂe lo mismos er
tade Bank dos Besliner Kabsen Verein, - |
Be plerde en este Proceso 1a inﬂivﬁuéﬁmcién;ﬂel titu-

1o por numeracin, pepdiéndose ¢l derecho de propiedad sobre ciertos y

- determinados titulos p 1 @a}m‘reﬁiﬁﬁg ‘&n propietarios sobre uné cuots o

parte de los valores de 1a mismbs clage acumulados en ¢l depéeito centras



B

lizado,

| - Como consecuencia de esta evoluridn se dicte entonees
1a ley de Depésitos en feoha 2 de febrers de 1987, donde Be mstituye en
mms’m@ o, el "Depésito t;‘oiective de Tfiulos Valores" f""' S

g | Pasteﬂomeme & eua, ae diﬁtan iﬁs leyes de "Eec‘la-
 ¢he 10 de .agomo de .{1:..9&9;; mmpiemmada mr la *lmy ,d,;el 29 de margo vde, |
mm | o .) | |

, _ | . Estas filtimas leyes tuvieron la funcin ae aclarar los
"ﬂbi‘éféhaé‘ de pi@pieﬂad @@b’fﬁ‘ los %ﬁmmsévawr‘gay.p@mt@ a los tenedores
18 m*"’? dizposicién de los mismos, dado q'ue durante el conflicto armado
numerosos tftutoﬂ .rémiiwngﬁﬁéﬁimtdos,\ &hﬁadoé 5 deﬂ&?ﬁrécidoﬁ Nos

Peferimos siempre a Alemania occidental, puesto que los depbsitos deva

Jores gue quedaron en 1a ésfeﬁaf delé@ntrol de los pajses de ecanomfa Bo=

" eielitada; faeron e@xﬂiéﬁéd@s. : | .

En plens canﬂagraeion, afio 1942 todas Em activwa—

. des. velaeionaﬂas eob‘re %ftuloﬁ que egerefan los. bancoﬁ en :rarxna descen-

. qralizada, ‘---;metm transferidas al ,ﬁeichbank- ¥y -ﬁuﬁ @@m@ageﬁl gigua@;as en
1as '@Iﬁéﬁﬁ“buﬁsﬁtiiéé. '?téniéﬁﬁﬁlen é‘i&ﬂv 1944 dicho bm“cé 18 v@fgm;&é@w

* éepoaitariaﬁ. - |

- *_; ~En iileno esfuei‘za de re&uperacién. reaparecen en for

ma de s@cieaaﬂes anéniméﬁ privadds en el aﬁa 1949. bancos de deg‘i,‘;i‘;‘."

- ¢colectivos de tftulos valores, Se originarony d ééﬁrréu&mn donde eu




| eﬁstencia tenfa

or meén de ser, ‘es decir en las plagus donde habfa
- sctividad burstil, R IR ,
Analicermﬂ en%onceﬁ en detaﬂe ia "'Ley mbte custﬁ-

(disy adquiﬁiaién de tftulog valores® ﬁe‘l g4 de febfeim de 1937.9 En sel ar f

¢ulo Ba. . BE insﬁ&uye la figura jui‘fdica de Ia copropwﬂa& en e‘l ecnguntn
del aepasité mlectwa euando dice "‘El el caso ﬁe que ios tftulos valores A
Hean étamadas én cusa:edia m‘lecﬂva B¢ origina para el hasta ese entonces

' pfopiétar:io @ partir ﬂel mowerﬁa del ingreaa enlo wﬁe‘l euatodﬁa colectivo, _

una eaprapieda& -ﬁ.‘accimaﬂa: de 108 "%ﬁ‘iﬂ‘oﬁf valaiﬁes de la misma ¢lese per
te:aéeieﬁtes £+ las existeneias mantenidae en la euétodia mlec*kiva del cus=

‘taﬂi@“ !

eular aé «Eendami

Py a aclara que este e un tipe Yealmente | parti
nio, aieha articu‘lo 80, cantﬁmia aicienéo en el h*:cisn 20. que el cuaio&io
| eolectivo puede dev@iver a caﬂa éemﬁitmte ﬂe las eﬁsteneias mamenidas
énla cnstodia ealectiva la cantiaa& que m @arrespﬁnda o retivar la canL
© dad que le corresponaa a él misno, sin que mra emx neéeSite 1a eonfor-

mﬁﬂm de ws demés f' 1 “"cipantes o Quien dep@nim valeres en ez eistema

~ de ﬂep&eﬁto cﬁ‘leé‘tivo no tiene otra férma de &ismiﬁui'r IBB %enenéiés

- Perola f ura del- eénﬁeminio ;ﬁe lcx@tai‘iea aﬁn m&a en

_,,o noléétivo puedé ne-

el af'*ticulo 90, inc. 20. cuando dice que “El cu‘i'
- garsea la devolucidn en tanto que como en consecuencm ﬁa una pérdida en.
las eﬁiﬁtem:iaa mﬁmenwaﬁ en custodia caleetiva. se haya ‘reéuci&o 1a can-
tidaﬂ qué le c&orreeponée m depasitanie de acuerdo al Art.x 60,%, Es decir

q‘ue dicho custodio demlvetﬁ al depositaﬁte haste el mantn &e su depﬁ@ito




A

N

& uii moriénto deteimiinado menas el porceataj e qielé eorreaponda en la

pérdida segﬂnla :"fjaporeién ey 1e correspanaa 