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INTRODUCCION

La presente investigacion, tiene por objeto realizar un breve pero sustancial

andlisis de la Ley de titulos valores N° 27287, dada el pasado 19 de junio
del 2000, la misma que se encuentra vigente desde el 17 de octubre de

ese mismo ano.

En ese sentido, el legislador se ha preocupado por realizar algunas

innovaciones de importancia en la ley materia de analisis, por cuanto
como sabemos, ésta no se modificaba desde hace 32 afos atras, es
decir, la vigente ley de titulos valores no se modificaba desde el afio de

1968.

Bajo esta primera linea de pensamiento, tenemos claro que la vieja ley ha sido

actualizada conforme al pensamiento social y financiero del afio 2000, en
ese sentido, debemos precisar que la ley de titulos valores siempre ha
considerado dentro de su concepcion como titulo valor a aquel
instrumento privado por medio del cual se exterioriza y formaliza la
voluntad de dos o mas personas naturales o juridicas o mixtas, que
necesariamente deben de observar la ley de titulos valores para
otorgarle dicha categoria al instrumento que emiten y que guarda las

formalidades de su voluntad.

En buena cuenta, sélo podran ser considerados titulos valores, aquellos

documentos que la propia ley de la materia en andlisis los considere
como tales, pudiendo también ser considerados titulos valores, aquellos

documentos creados por la Superintendencia de Banca y Seguros y la



Comision Nacional Supervisora de Empresas y Valores, con
la particularidad de que todos deben de tener contenido

patrimonial.



CAPITULO I.- Planificacién del Trabajo de Suficiencia Profesional

1.1. Titulo y descripcion del trabajo

Titulo del Trabajo

Nuestro trabajo de suficiencia profesional lo hemos denominado analisis
de la ley de titulos valores, la letra de cambio y el pagaré.

Descripcion del Trabajo

El trabajo de suficiencia profesional materia de la presente investigacion,
lo hemos avocado en desarrollar un estudio sintactico apegado a la
realidad respecto de la Ley de titulos valores y lo que debemos de
entender por titulos valores.

En ese sentido, mi trabajo de suficiencia profesional, o he desarrollado en
cuatro capitulos, el primero de ellos lo he orientado especificamente
en desarrollar la planificacion de mismo, en donde obviamente
partiré estableciendo el nombre de mi investigacién, los objetivos que
pretendo alcanzar con el desarrollo de la misma vy la justificacion que
me ha conducido finalmente en presentarla por medio del presente

trabajo.

Dentro del segundo capitulo de mi investigacion de suficiencia profesional



denominada marco tedrico, desarrollaré algunos items de tipo
conceptual que sienten las bases de mi trabajo de suficiencia, por
ello, tocaré los topicos referidos a los antecedentes legislativos y
principios cambiarios que se establecen dentro del marco de la ley
de titulos valores y al mismo tiempo tocaremos los requisitos
formales y esenciales que deben observar los titulos valores para ser
considerados como tales.

Dentro del tercer capitulo de mi investigacion, tocaremos dos items de
relevancia referidos a la ley materia del presente estudio, referidos a
la desmaterializacion de los titulos valores y titulos incompletos, la
letra de cambio y el pagaré.

Finalizaré mi trabajo de suficiencia profesional estableciendo los
resultados obtenidos como consecuencia de la presente
investigacion, al mismo tiempo ensayaré esbozando algunas
conclusiones a las que haya podido abordar y precisaré algunas
recomendaciones de importancia a ser tenidas en cuenta por el

lector.

1.2. Objetivo del presente trabajo

Que, el principal objetivo de la presente investigacion, es establecer que
los titulos valores, para adquirir dicha connotacién, deben de haber

sido contemplados e instituidos en la Ley de titulos valores, es decir,



gue no puede existir titulo valor fuera de la Ley N° 27287; sin
embargo, es importante resaltar al mismo tiempo, que para que
éstos causen el efecto establecido en la norma, deben de guardar las
formalidades que la ley ha establecido para su emision, caso

contrario, no estariamos frente un titulo valor.

1.3. Justificacion

Concordadamente con lo expuesto en el punto precedente, sabemos que
la Ley de titulos valores establece, qué documentos cambiales tienen
la connotacién de titulo valor, sin embargo, no debemos olvidar, que
para dicha documento ingrese al tréafico juridico y pueda ser objeto
de transferencia o comercio, necesariamente debe de guardar la
formalidad establecida en la ley para su dacidbn o emision, caso
contrario, dicho documento privado con contenido patrimonial, no
tendria la connotacion de titulo valor y por ende, no tendria ningun,
valor; justamente nuestra investigacion, se circunscribe a resaltar

esas formalidades.
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CAPITULO Il.- Marco Tebérico

Que, conforme al pensamiento de la doctrina moderna, sabemos que las
transacciones comerciales no sélo deben de ser agiles, sino que al
mismo tiempo éstas deben ser seguras, en ese sentido, por intermedio
de la Ley 27287, es que el legislador ha incorporado al trafico juridico
comercial una serie de documentos con contenido patrimonial a los
cuales la ley a denominado titulos valores, por medio de los cuales se
pueden realizar una
serie de transacciones comerciales de compra o0 pago, de aseguramiento
de deudas o pago de deudas, entre otras; pero que sin embargo, para que
estos denominados titulos valores, tenga eficacia juridica, necesariamente
deben de observar la formalidad que la ley de la materia les exige para su

emision.

2.1. Antecedentes legislativos y principios cambiarios.-

Que, histéricamente hemos podido establecer que los denominados
titulos valores recién fueron contemplados por nuestro legislador
desde el afio de 1902, mediante la dacion del denominado cédigo
de comercio de conformidad a las estipulaciones previstas en sus
articulos 434 hasta el 556; posteriormente se cred la comision

reformadora del codigo de comercio en el afio 1961, concretandose
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la reforma en el afio 1963; posteriormente, en el mes de febrero de
1967, el poder ejecutivo decidié promulgar algunas modificaciones
propuestas por las camaras de diputados y senadores observadas
a la Ley de titulos valores, finalmente mediante Ley N° 16587, se
derogaron las secciones X, Xl y Xll del libro segundo del cédigo de
comercio, referido a los articulos desde el 434° hasta el 553°, y
demas disposiciones; en este orden de ideas, debo de precisar que
la ley N° 16587, sienta sus bases en la doctrina alemana en
contraste al codigo de comercio que tuvo inspiracion espafiola e
italiana, resaltando que viejo codigo solo regulaba cuatro titulos
valores; la letra de cambio, el pagaré, el cheque y el vale a la

orden.?

En este orden de ideas, conforme a las precisiones efectuadas en la
parte introductoria de la presente investigacién, hemos establecido
gue la Ley de titulos valores no sufri6 mayores cambios desde hace
32 afos de vigencia, actualizacion que se produjo recién en el afio
2000 mediante la dacién de la Ley N° 27287, del 19 de junio de ese
afo, introduciendo algunas innovaciones técnicas producto de los
cambios producidos en la economia y en la doctrina juridica que
otorgan el marco de funcionamiento al comercio en nuestra
sociedad.?

Consecuentemente y habiendo establecido el antecedente historico
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nacional de los titulos valores, podemos ensayar una primera
concepcion de lo que debemos entender por titulo valor, precisando
gue este documento cambial resultaria ser un instrumento privado
por medio del cual se establece la manifestacion de la voluntad de
una o mas personas naturales o juridicas o mixtas, las mismas, para
gue se conserven incolumes los efectos juridicos de los
denominados titulos valores, necesariamente deben de observar las
formalidades exigidas por Ley para su emision, observando el

derecho literal, autonomia y contenido patrimonial del documento.®

En buena cuenta y atendiendo a lo propuesto en el considerando

Bajo

anterior, podemos precisar entonces que los titulos valores no son
otra cosa que documentos de comercio y trafico juridico comercial
gue necesariamente van a contener derechos patrimoniales
destinados a la circulacion; al mismo tiempo podemos precisar que
los titulos valores se clasifican segun su estructura en causales y
abstractos; segun su naturaleza en titulos de crédito, personal o
corporativo y en representativo de mercancias; segun su formalidad
en completos, incompletos y en blanco; segun el modo de
circulacion en titulos al portador, a la orden y nominativo y segun
las novisimas modificaciones efectuadas por la Ley de titulos
valores vigente, en titulos materiales y desmaterializados.*

esta linea de pensamiento y habiendo establecido que los titulos
valores estan destinados a la circulacion comercial, debemos en

este punto establecer los principios cambiarios de los titulos
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valores, los mismos que estan representados conforme al siguiente
detalle:
Incorporacion.- este principio se circunscribe a establecer que el

contenido patrimonial del titulo valor, se encuentra adherido a éste.

Literalidad.- este principio, conforme su propio nombre
lo establece, todos los derechos u obligaciones que se desprendan
del titulo, quedaran circunscritos a su exacto contenido.
Formalidad.- necesariamente los titulos valores para su emision y
aceptacion, deben de observar la forma prescrita por la Ley.
Circulacion.- conforme a las formalidades de la propia Ley, los
titulos valores deben de transmitirse libremente.

Autonomia.- cada sujeto que interviene en la emision del titulo

valor es distinta a la de su contraparte.®

3 Guido Aguila Grados, Ana Calderén Sumarriva - El aeiou del derecho corporativo, Péag. 07.

4 Guido Aguila Grados, Ana Calderén Sumarriva - El aeiou del derecho corporativo, Pag. 08.

L Andrés Cusi Arredondo — Generalidades de los titulos valores, Pég. 10.

2 Andrés Cusi Arredondo — Generalidades de los titulos valores, Pag. 12.
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2.2. Requisitos formales esenciales de los titulos valores.-

En esta parte del desarrollo de nuestra investigacion, pasaremos a
detallar cuéles son los requisitos formales esenciales que deben de
observar los titulos valores para que sean considerados como tales
y tengan valor dentro del trafico comercial; en ese sentido,
podemos partir precisando que estos requisitos pueden ser por un
lado de caracter general o de caracter particular; en ese sentido,
dentro de los requisitos de caracter general podemos hallar a los
requisitos obligatorios en todos los titulos valores, como el importe
del mismo o la firma de los intervinientes en la emision del titulo
valor; por otro lado, refiriéndonos a los requisitos particulares, nos
estamos refiriendo a aquellas particularidades innatas a cada titulo
valor, como la indicacion de pago diferido, pago a un cheque
especifico u otra anotacion que haga del titulo valor completamente

particular.®

>Manuel Alberto Torres Carrasco — Manual practico de titulo valores, Pag. 13.
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En ese sentido, pasaremos a desarrollar los requisitos formales de los

titulos valores, los mismo que estan representados por el
importante que deben contender los titulos valores asi como por la
identificacion de los sujetos intervinientes en la emision o dacién de
los titulos valores.

Importe del titulo valor.- como por todos es sabido el importante al
gue se refieren los titulos valores, estad representada por una
cantidad numérica que representa una suma de dinero, la misma
gue podra expresarse en numeros, en letras o hasta en cdédigos,
pudiendo también encontrarse reunidas todas las formas
mencionadas en la emision del titulo valor en lo que se refiere al
importe; sin embargo, a efectos de otorgarle la formalidad y al
mismo tiempo la seguridad del contenido numeérico expresado en el
titulo valor, se exige que el importe sea expresado necesariamente
en letras a efectos de evitar confusiones que podrian conllevar a
futuras nulidades; en buena cuenta, es importante representar el
importa del titulo valor en numeros y letras, por cuanto este
representa el valor patrimonial del titulo valor; en ese sentido, de
omitirse este requisito fundamental inherente a los titulos valores,
simplemente este no podria ser utilizado como un documento

cambial dado que no podria otorgarsele un valor determinado,

6 Manuel Alberto Torres Carrasco — Manual

practico de titulo valores, Pag. 21.
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mucho menos podria ser objeto de ejecucidn por las mismas
circunstancias; es decir, no se sabria cual es el valor patrimonial del
titulo valor, hecho que evidentemente lo convertiria en cualquier
cosa menos en titulo valor; evidentemente, los titulos valores
incompletos tienen otra naturaleza.’

En este mismo sentido y a efectos de redondear la idea respecto de
la importancia del importe dentro de la emisién de los titulos
valores, debemos resaltar algunos supuestos de interés, en ese
sentido y conforme a mi experiencia profesional, he notado casos en
los que los importes expresados en el titulo valor muchas veces son
divergentes unos de otros, en ese sentido, nuestra legislacion ha
establecido que debera de prevalecer el importe menor que se haya
consignado en el titulo valor respecto de los demas de mayor rango
a efectos de favorecer al deudor; por otro lado, de no concordar los
signos monetarios plasmados en la cambial, prevalecera el
importante que contenga el signo de la moneda nacional y
finalmente, si el importe estuviera expresado en signos monetarios
distintos a la moneda nacional, simplemente el titulo valor devendra
en nulo.

Identificacién de los sujetos intervinientes en el titulo valor.-
que, a efectos de evitar nulidades respecto de la emision,
aceptacion o endose de los titulos valores, resulta mas que
evidente que se encuentren perfectamente identificadas las

————personas—gue—intervienen en la emision de los titulos valores; en
17 Manuel Alberto Torres Carrasco — Manual practico de titulo valores, Pag.
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ese sentido, resulta de suma importancia que el titulo valor
contenga el nombre completo de los participantes en la emisién o
formacion del titulo valor, asimismo, se debera de colocar el nimero
de documento de identidad de cada uno de los intervinientes y su
firma conforme aparece en su documento de identidad, esto con la
finalidad de evitar nulidades posteriores; en el caso de tratarse de
personas juridicas, necesariamente debera de consignarse el
nombre completo de la persona juridica y el documento que identifica
a la referida persona juridica; en este caso, su registro Unico de
contribuyente, asimismo debera de consignarse el nombre del
representante legal de la persona juridica que ostente los poderes
suficientes para suscribir y aceptar titulos valores a nombre de la
persona juridica con su respectivo documento de identidad; en ese
sentido y amanera de abundamiento, debemos de precisar que
resulta de vital importancia la firma de aceptacion o emision
registrada en el titulo valor y que debe de ser idéntica a la
registrada en el documento de identidad del interviniente a efectos
de evitar nulidades; sin embargo, en el caso de producirse un error
material, vale decir, un error en la consignacioén de un numero del
documento de identidad de alguno de los intervinientes, obviamente

no invalidard el titulo valor.8

18 Manuel Alberto Torres Carrasco — Manual practico de titulo valores, Pag.
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CAPITULO lll.- Desarrollo de actividades programadas

3.1. Desmaterializacion de los titulo valores y titulos incompletos.-

En esta parte de nuestra investigacion toca desarrollar lo que debemos
de entender por titulo valores desmaterializados vy titulos valores
incompletos; en ese sentido debo de partir precisando que los
titulos valores desmaterializados no son otra cosa que la ausencia
del soporte del papel en la emisién del titulo valor; mas bien el valor
o el importe del titulo valor se hace constar en un registro, soporte
técnico o virtual, a esto se le denomina desmaterializacion del titulo
valor y esto se efectla mediante las anotaciones en cuenta o
mediante la inscripcion de los titulos valores en el registro contable
que lleva la institucién de compensacion y liquidacion de valores.®
En esta misma linea de pensamiento y como por todos es sabido,
es evidente que lo frecuente, es que los titulos valores se
encuentren debidamente instituidos en soportes materiales, vale
decir, en papel, tal como es el caso de la letra de cambio, el pagaré,
el cheque, entre otros; sin embargo, tal como precisé en el
considerando precedente, los titulos valores también pueden
representarse mediante anotaciones en cuenta hecho que
evidenciaria su desmaterializacion previa, sin embargo, debo de

resaltar que no todos los titulos valores son susceptibles de ser
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desmaterializados, en ese sentido, sélo podran  ser
desmaterializados los valores mobiliarios atendiendo a su
naturaleza y a su capacidad de ser negociados en bolsa; en la
actualidad solamente se pueden desmaterializar los titulos valores
antes referidos por intermedio de la empresa CAVALI.*°

Por otro lado refiriéndonos a los titulos valores incompletos, conforme los
hemos establecido a lo largo de la presente investigacion, sabemos
qgue el titulo valor para que tenga valor, debe de cumplir la
formalidad establecida en la Ley, en ese sentido, hemos
establecido que el titulo valor debera guardar algunos requisitos de
tipo formal infaltable que deben de existir dentro de él a efectos de
gue le otorguen la categoria de titulo valor como por ejemplo la
firma de los intervinientes; en ese sentido, estos requisitos formales
indispensables, obviamente deberan de estar presentes en el titulo
valor antes de su presentacion a cobro a efectos de otérgales la
eficacia debida; en ese sentido, y refiriéendome especificamente a
los titulos valores incompletos, me estoy refiriendo a aquel titulo
valor que sélo contiene la firma del obligado dejando lo demas
espacios del titulo valor deliberadamente en blanco para ser
llenados posteriormente por su acreedor conforme a las
formalidades previamente establecidas por las partes, las mismas
gue necesariamente deberan de estar consignadas en un contrato o

en otro documento formal que establezca el acuerdo previo;

° Andrés Cusi Arredondo — Generalidades de los titulos valores, Pag. 16.
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consignase un importe diferente al establecido previamente por las
partes en un documento que le otorgue la formalidad debida,
obviamente el titulo valor perderda su eficacia; por otro lado,
debemos de precisar que el titulo valor incompleto no tiene la
misma naturaleza que el titulo valor en blanco, en donde no
aparece ninguno de los requisitos exigidos por la ley para otorgarles
la condicion de titulo valor, es por ello que los titulos valores en

blanco no tienen naturaleza cambiaria.?

3.2. Laletrade cambioy el pagaré.-

Que, conforme a la planificacién de mi trabajo de suficiencia profesional,
toca desarrollar los items referidos a lo que debemos de entender
por letra de cambio y pagaré; en ese sentido debo de partir
estableciendo que pagaré conforme lo he venido precisando a lo largo
de mi investigacion, es un titulo valor en donde se representa un
crédito a la orden mediante el cual el firmante se obliga a pagar una
determinada suma de dinero en fecha y lugar determinado; en ese
sentido, éste documento se diferencia a la letra de cambio y al
cheque, por cuanto en ellos se precisa un beneficiario; sin embargo
en el pagaré, s6lo consta una promesa de pago realizada por el
firmante; en ese mismo sentido debo de precisar que el pagaré

representa un derecho de crédito similar a la letra de cambio, con la
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diferencia de que en el pagaré solamente se establecera la causa o

finalidad de su emisidén, debiendo aparecer obligatoriamente la

promesa de pago; en ese sentido debo precisar de que éste titulo

valor podrd ser causal o abstracto, ademas, en el

pagaré

necesariamente deberan de intervenir el librador o emisor del titulo

valor y al mismo tiempo como contraparte, debera de aparecer el

tomador o girador.?

Por otro lado, respecto de la letra de cambio, es un titulo valor que

contiene necesariamente la promesa de hacer pagar, al mismo

tiempo y a diferencia del pagaré, en lo que respecta a la letra de

cambio, intervienen otro tipo de sujetos, es decir, el librador, el

librado y el tomador, asimismo es importante resaltar que la letra de

cambio es un titulo valor de tipo abstracto; en ese sentido, debo

precisar que la letra de cambio es un titulo valor por medio del cual

una persona obliga a otra a pagarle una determinada suma de dinero

en el lugar y plazo que el documento indique; en ese sentido, debo

precisar que la relacibn comercial que se ha producido como

consecuencia de la emision de la letra de cambio necesariamente

requiere de la participacion de una persona que emita el titulo valor,

de alguien que efectlie el pago y de otro que reciba el pago.?

12 Guido Aguila Grados, Ana Calderén Sumarriva - El aeiou del derecho corporativo, Pég. 40.

13 Ricardo Arturo Beaumont Callirgos — Regulacion de la letra de cambio, Pég. 20.
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CAPITULO IV.- Resultados Obtenidos

1. Que, los titulos valores recién fueron contemplados por nuestro legislador
desde el afio de 1902, mediante la dacion del denominado cd6digo de
comercio de conformidad a las estipulaciones previstas en sus articulos
434 hasta el 556; posteriormente se cred la comision reformadora del
codigo de comercio en el afio 1961, concretandose la reforma en el afo

1963.

2. Que, la Ley de titulos valores no sufri6 mayores cambios desde hace 32
aflos de vigencia, ésta actualizacion se produjo recién en el afio 2000
mediante la dacion de la Ley N° 27287, del 19 de junio de ese afio,
introduciendo algunas innovaciones técnicas producto de los cambios
producidos en la economia y en la doctrina juridica que otorgan el marco

de funcionamiento al comercio en nuestra sociedad.

3. Que, el titulo valor, es un instrumento privado por medio del cual se
establece la manifestacion de la voluntad de una o mas personas
naturales o juridicas o mixtas y que necesariamente deben de observar las
formalidades exigidas por Ley para la emisiébn de un titulo valor, caso

contrario, este podria perder su eficacia cambial o de ejecucion o cobro.
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4. Que, para que un titulo valor tenga eficacia ya sea cambial o de cobro,
necesariamente debe de observar los requisitos establecidos en la Ley de

titulos valores.
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CONCLUSIONES

1. Que, los principios cambiarios de los titulos valores, estan representados
por cinco principios, los cuales son el principio de incorporacién que
establece el contenido patrimonial del titulo valor, el principio de literalidad,
es decir que no se podra ir mas alla de lo establecido en el titulo valor, el
principio de formalidad, donde debe de observarse la forma prescrita por
la Ley, el principio de circulacion, por cuanto ese es el destino de un titulo
valor y el principio de autonomia, dado que la intervencion de cada parte

en el titulo valor es distinta.

2. Que, respecto a los requisitos que deben de ostentar los titulos valores,
podemos resaltar los requisitos de caracter general o de caracter
particular, dentro de los requisitos de caracter general podemos hallar a
los requisitos obligatorios inherentes a todo titulo valor y por otro lado, los
requisitos particulares, como la indicacion de pago diferido, pago a un
cheque especifico u otra anotacion que haga del titulo valor

completamente particular o especifico.

3. Que, por otro lado, el importante que aparece en un titulo valor esta
representado por una cantidad numérica que representa una suma de
dinero, la misma que podra expresarse en nameros, en letras o hasta en
codigos, pudiendo también encontrarse reunidas todas las formas
mencionadas en la emision del titulo valor en lo que se refiere alimporte.
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4. Que, a efectos de otorgarle la formalidad y al mismo tiempo la seguridad

del contenido numérico expresado en el titulo valor, se exige que el
importe sea expresado necesariamente en letras a efectos de evitar

confusiones que podrian conllevar a futuras nulidades.

Que, por otro lado, deben encontrarse perfectamente identificadas las
personas que intervienen en la emision de los titulos valores a efectos de
evitar futuras nulidades; por ello, resulta de suma importancia que el titulo
valor contenga el nombre completo de los participantes en la emisién o
formacion del titulo valor, asimismo, se debera de colocar el numero de
documento de identidad de cada uno de los intervinientes y su firma
conforme aparece en su documento de identidad, aplicando los mismo

requisitos en el caso de tratarse de personas juridicas.

Que, los titulos valores desmaterializados no son otra cosa que la
ausencia del soporte del papel o soporte material en la emision del titulo
valor, en ese sentido, para la desmaterializacion del titulo valor, es
indispensable su inclusion en un registro, soporte técnico o virtual, a esto
se le denomina desmaterializacion del titulo valor y esto se efectua
mediante las anotaciones en cuenta o mediante la inscripcion de los titulos
valores en el registro contable que lleva la institucion de compensacion y

liquidacion de valores CAVALL.
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RECOMENDACIONES

1. Que, deviene en indispensable precisar que los titulos valores como tales,
solamente se encuentran contemplados e instituidos dentro de la vigente
Ley de titulos valores, es decir, que no puede existir titulo valor fuera de la
Ley N° 27287; sin embargo, es importante resaltar al mismo tiempo, que
para éste cause el efecto establecido en la norma, debe de guardar las
formalidades que la ley ha establecido para su emision, caso contrario, no

estariamos frente un titulo valor.

2. Que, la ley de titulos valores establece que documentos cambiales tienen
la connotacion de titulo valor, sin embargo, no debemos olvidar, que para
dicha documento ingrese al trafico juridico y pueda ser objeto de
transferencia o comercio, necesariamente debe de guardar las
formalidades establecidas en la ley para su dacion o emisién, caso
contrario, dicho documento privado con contenido patrimonial, no tendria

la connotacion de titulo valor y por ende, no tendria ningun.

3. Que, en concordancia con lo expuesto en los puntos precedentes, es
indispensable observar la forma propuesta por la ley de titulos valores
para la emision de los mismos, caso contrario, la cambial podria ser
susceptible de nulidad o simplemente, no se pueda incluir en el trafico

comercial.
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