VIDA JURIDICA
I. NOTICIAS

Noticia sobre el régimen juridico de la emision de titulos de
sociedades de los paises occidentales, europeos y anglosajones

El Instituto de Estudios Europeos celebrd en la Universidad Libre de
Bruselas, durante el mes de noviembre de 1968, un interesantisimo coloquio
sobre el régimen juridico de la emision de titulos de sociedades. Como labor
preparatoria, la comision habia encargado a sobresalientes especialistas en
la materia unos estudios basicos sobre dicho régimen juridico de los valores
mobiliarios de sociedades, que fueron el punto de partida del coloquio, asi
como las ponencias sobre sus aspectos concretos.

Los estudios previos eran los de GLaNSDORFF, Les valeurs mobilieres en
droit neerlandais; de BRrusasco, Legal status of securities in english law;
.de Nasm, DenNy, CONNeLLY, The regulation of issuance and distribution of
corporate securities in the United States; de PATRY y AUBERT, Le regime
juridique des valeurs mobiliéres en droit suisse;, de Horn, Les valeurs mobi-
liéres en droit allemand; de MORERA y ARGAN, Les valeurs mobiliéres en
droit italien; de VASSEUR, Les valeurs mobiliéres en droit francais; de STRYCK-
MAaNs, Les valeurs mobiliéres en droid belge, y de LLOSER y AKEsON, The issuan-
ce and transfer of ownership of corporate registered securities in the United
States. ’

Todos estos estudios tenian por objeto lograr antecedentemente una vision
del estado y alcance de cada legislacion acerca de los titulos mobiliarios,
sus particularidades, tendencias y caracteristicas. Esta exposicion inicial
habia de preparar el didlogo y las interpelaciones, asi como las propuestas
de coordinacién en las técnicas normativas y del mercado de capitales.

El resultado a que llegan estos estudios puede resumirse a grandes ras-
gos por las propias notas y conclusiones de los autores. Asi, GLADNSDORFF
hizo ver cémo la variedad de las instituciones y de sus estructuras han
permitido una adaptacién rdpida a las nuevas tendencias y coordinamientos
de la vida econémica holandesa; ello explica el papel jugado por las aso-
<ciaciones profesionales respecto al ahorro y la reglamentacion del mismo;
en cambio las intervenciones de las autoridades politicas y financieras sobre
el mercado son muy limitadas. Sefiala como existe en el ambito holandés
una tendencia muy acusada a la concentracién de poder en el seno de las
sociedades andnimas por via de clausulas oligarquicas, por el procedimiento
de la certificacion de titulos, etc.,, asi como la importancia cada vez mayor
de las grandes uniones de empresas (Konzerns) y de las formas colectivas
de ahorro (sociedades de fondos de inversién). Por ultimo, muestra cémo
cada vez mas se estrechan los lazos que unen las economias holandesa
y anglosajona, particularmente con la americana, en cuanto al émbito del
mercado de capitales. .

PATRY y AUBERT presentan las caracteristicas de los diversos titulos valo-
res que ofrece la préctica financiera suiza. Muchos de estos valores son ya
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muy antiguos, como las cédulas hipotecarias, los titulos de venta y de prenda,.
mientras que otros, como los fondos mobiliarios de inversion, han dado lugar
a una reciente legislacion, sin que falten aquellos otros, como las cartillas:
de ahorro, los bonos de participacion y, en cierta medida, las obligaciones
convertibles, que todavia tienen una situacion juridica incierta. En cuanto
a los certificados correspondientes a otros titulos valores, quedan some-
tidos a las normas generales del mandato y de la’ teoria de los titulos
valores. Todo ello les permite indicar a estos autores que el derecho suizo
se presenta como supletorio, sin que oponga obstdculo a las necesidades.
mas perentorias creadas- por la evolucion economica; si el legislador ha.
intervenido ha sido para atajar abusos, como ocurrié para los fondos de
inversién. En el futuro, ante la participacion de Suiza en la Comunidad Eco-
némica Europea, de una forma o de otra, le conducira a plantearse proble-
mas juridicos, por lo que las nuevas aportaciones le serdn beneficiosas para.
preparar €l porvenir.

El Dr. HorN, después de haber acometido un examen minucioso de los.
titulos valores cotizables en la Bolsa dentro del sistema alemdn federal
(acciones, acciones de disfrute, obligaciones, fondos de inversién y los “Kuxe”
de las sociedades mineras), pasa a decir que no solo son éstos los instru-
mentos juridicos para el financiamiento de las empresas, las cuales se valen
también de otros empréstitos (Schuldscheindarlehen), asi como de las moda-
lidades de participacion a través de las sociedades personalistas (sociedad
en nombre colectivo, en comandita o0 de responsabilidad limitada) y, tam-
bién, del autofinanciamiento. :

La ley de sociedades por acciones ofrece un régimen juridico bastante
moderno y précﬁco, si bien no se aplique a todas las sociedades de capitales.
Las sociedades por acciones en Alemania federal son de numero modesto.
en comparacion con las sociedades de responsabilidad limitada, que las so-
brepasa, dado que no tienen el deber de publicidad (balance, control por la
asamblea de accionistas, asi como otros requisitos necesarios impuestos para.
las sociedades por acciones); estas empresas permanecen fuera del mercado
de capitales que representa la Bolsa. En Alemania, la Bolsa no es el instru-
mento para la emision de valores mobiliarios; su admisién a la cotizacién
es mas bien la ultima etapa de una emisién e introduccidn del valor, aunque
tenga su funcién de bardmetro del mercadc de capitales y decida el crédito
y prestigio de las empresas. No obstante, las normas que regulan la Bolsa
son viejas, complicadas y, actualmente, son objeto de discusidn.

La reconstruccién de la economia alemana después de la segunda guerra
ha sido financiada por otros medios que las emisiones de acciones; en pri-
mer lugar se acudié a la ayuda prestada por los medios puiblicos, como el
Plan Marshall, ya que el mercado privado de capitales alemén no estaba en
condiciones de hacer frente a una tal demanda, ni posteriormente tampoco,
debido a una legislacion fiscal poco favorable. Las empresas recurrieron a
su autofinanciamiento en base a los beneficios y no al mercado de capitales;
desde 1953 a 1954 el legislador mejora el sistema, pero son las obligaciones
quienes se benefician de esta medida. Las acciones, pues, no resultan los ins-
trumentos més importantes de una financiacion.
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La fundacién de una sociedad por acciones actualmente se hace sin recu-
rrir al mercado general de capitales y sin dispersar las nuevas acciones
entre el publico, puesto que son las grandes sociedades o los bancos los que
se reunen para fundar una sociedad: la accidn no es el instrumento de la
financiacion de una nueva sociedad; su empleo es posterior, cuando se trata
de un aumento de capital que se recaba del publico o de sus capitales priva-
dos. Actualmente, la accidn tiene dos finalidades preponderantes y contra-
puestas: la de ser un instrumento para engarzar empresas (Konzerne) y
como medio de dispersar la propiedad de grandes empresas entre el publico
(Volksaktie).

Para Francia, el profesor VASSEUR expuso el panorama actual que se refiere
a los valores mobiliarios franceses, o sea, de los titulos negociables que re-
presentan los derechos de los asociados o de acreedores a largo plazo. Su
cardcter distintivo estd en que el derecho que representan es un derecho de
un asociado o de un acreedor, es decir, un derecho susceptible de procurar
una ganancia. De aqui que se limite a tres categorfas: las acciones, las obli-
gaciones y las partes de fundador.

Siguiendo los pasos de la obra de RIPERT y Rosror (Traité élémentaire de
droit commercial, 6 ed., I (1968), describe las caracteristicas, contenido
y finalidades de estos titulos valores. Destaca la decadencia en que se ven
las emisiones de obligaciones con escala movil (indexées), tan frecuentes des.
pués de la guerra, pero que a partir de la Ordenanza de 1958, el indice ecn-
nomico elegido por las partes debe limitarse a la mercancia o servicio que
el emisor utiliza en su actividad, siendo nulas las clausulas que se refieran
al nivel general de precios, salarios o bienes, productos o servicios que no
tengan una relacién directa con la actividad de las partes. De aqui que hace.
diez afios que no se haya lanzado ningtin empréstito a escala mévil o indice..

En cuanto a las operaciones de titulos nominativos vienen reguladas por
el Decreto del 7 de diciembfe de 1955. A pesar de un esfuerzo de simplifi--
cacion, las operaciones resultan complejas, onerosas y lentas. Para los titu--
los al portador, o “vivos”, debido a su gran movilidad, sélo quedan individua--
lizades por su nimero, por lo que la sociedad emisora reconoce como titu.
lar a cualquiera que presente el titulo; se considera que el crédito esta in--
corporado al titulo, y el titulo al portador resulta un verdadero mueble
corporal; con relacién & la sociedad, quien posee el titulo le pertenece el.
derecho. Sin embargo, entre las partes, el titulo al portador se transmite por
el simple consentimiento, si bien respecto a la sociedad haga falta la tradi--
cion o remisién mano 8 mano. En caso de conflicto por venta doble sera.
considerado como titular por la sociedad aquél que lo sea de buena fe y
esté en posesion del titulo, ya que seri protegido por las normas del dere-
cho comin (art. 2.279 Cddigo civil). Las Leyes de 1872 y 1902 tratan de pro-.
teger a los propietarios desposefdos a condicion de que conozcan los nume--
ros de sus titulos; esta legislacién fue reforzada por un Decreto del 11 de
enero de 1956 con ciertas mejoras y simplificaciones.

El mercado francés de titulos, para simplificar su técnica, ha recurrido-
a un depdsito colectivo dentro de una sociedad idénea a este fin, la SI.C.O-
V.AN.,, con la que sélo pueden relacionarse banqueros y agentes, y donde.
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permanecen los titulos al portador de las sociedades cotizadas en Bolsa po-
.seidos por los particulares nacionales y extranjeros. Creada en 1949, abre una
cuenta corriente al titular de valores mobiliarios, que no obstante se hacen
fungibles al quedar depositados, prescindiéndose de su numeracién y ope-
réndose con ellos respecto de las cesiones, corte de cupdn, intereses y amorti-
zaciones. La masa global de los titulos depositados debe ser considerada
.como de propiedad colectiva de los depositantes; si un cliente pide la re-
misién del titulo, o titulos, recibiré otros semejantes, pero sin la identidad
.de la numeracién anterior. De este modo se tiende a simplificar las tran-
saciones, negociacién y manejo de los titulos al portador.

Para Luxemburgo, dirsg ELVINGER que, después de 1959, los fondos de in-
-yersién se han desarrollado en nimero e importancia en este pais sobre
la base de una reglamentacién a la vez firme y supletoria. La creciente
.emisién de obligaciones por sociedades extranjeras ha sido consecuencia del
liberalismo administrativo, las facilidades de la Bolsa luxemburguesa y la
_ausencia de la franquicia de los derechos de timbre, si bien esta ultima, im-
puesta en 1964, ha hecho notar sus efectos contrarios a partir de esta fecha.
A mediados de 1965, las sociedades luxemburguesas se benefician del régimen
.de las sociedades holding, las llamadas holdings de financiacion, utilizadas
como instrumento de emisidn por grandes grupos industriales americanos
y por importantes sociedades alemanas de los sectores siderurgico y quimi.-
co, por varias sociedades inglesas farmacéuticas y quimicas, asi como por
otras sociedades internacionales. Los grupos americanos han utilizado las
sociedades luxemburguesas para la emisién de las obligaciones en Europa,
.al igual que ciertas sociedades francesas e inglesas, por lo que ha dado lugar
.a una reglamentacion especial a partir de 1967, especialmente en cuanto a
las holdings de financiacién bancaria de un determinado tipo.

STRYCKMANS expone las caracteristicas del ordenamiento belga y pasa a
concluir las modalidades de la evolucién del régimen de los titulos valores
en estos ultimos treinta afios. Comienza por destacar la nota de su negocia-
bilidad, si bien en el ambito de las sociedades aparecen con caracteristicas
propias las acciones y las obligaciones, al contar con una organizacién pre-
via & la cual se refieren; por lo cual, si bien confieren un derecho de caric-
ter literal e independiente de las transmisiones anteriores, no obstante, en
razdén de su dependencia con la organizacién social previa a su emision, las
acciones incorporan derechos que no sélo se refieren a los que dimanan del
titulo y de su mera posesién. Cabe la posibilidad, pues, que los derechos
puedan ejercitarse independientemente del titulo, como sucede en el caso
de un aumento de capital nulo. Por eso, la doctrina considera que los va.
lores mobiliarios de sociedades no tienen un caracter literal absoiuto como los
demds titulos a la orden o al portador. Si existe una discordancia entre los es-
tatutos de la sociedad y las menciones que figuran en una accion, los primeros
prevalecen. Ademds del control de los bancos, la Comisién bancaria ha jugado
un papel muy importante a partir de 1936, especialmente en cuanto a la protec-
cién de los derechos incorporados a los valores mobiliarios. Gracias a 1a accion
de esta Comisién se ha dado preferencia a los antiguos accionistas en ca-
sos de aumento de capital y se han precisado las modalidades de ejercicio
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«de esta suscripcion preferente. Debido a sus sugerencias, aparece la Ley del
10 de noviembre de 19853, que permite la modificacion de derechos adheridos
a las diferentes categorias de acciones o el reemplazar titulos de una cate-
goria por otra; también por su intervencion, se han respetado las condicio-
nes segun las cuales una sociedad puede readquirir sus propias acciones.
Por otra parte, la Comision bancaria ha impartido reglas respecto a los
valores mobiliarios nuevos nacidos de la practica financiera, ‘como el régimen
de obligaciones convertibles, hasta que el legislador, en 1962, reglamento esta
‘materia y dio paso a la Ley del 27 de marzo de 1957, respecto a los fondos
comunes de inversion, y vigilé por los derechos de los poseedores para que
no fuesen sacrificados a los intereses de las sociedades de gestidn.

Para el derecho anglosajon, Brusasco trata del estatuto legal de los va-
lores mobiliarios en el derecho inglés. Pone de relieve cémo entre las catego-
rias de dichos titulos se desconocen las partes de fundador y cada accidn
.86lo concede un voto, sin que existan las de voto plural; en cambioc, son
autorizadas las acciones sin voto. Las acciones pueden beneficiarse de una
garantia; ademads, entre las condiciones de emisién, habitualmente se prevé
la constitucién de “trustees”, encargados de la vigilancia y proteccién de
los intereses de los obligacionistas; tienen el derecho & tomar posesion del
patrimonio social si suceden ciertas condiciones, y a seguir la actividad de
la sociedad o de poder hacer con este fin un secuestro. Incluso, en ausen-
cia de un “trust deed”, los obligacionistas pueden llegar al secuestro median-
te una accién ante los tribunales si la sociedad se retrasa en el pago, o se
disuelve, 0 cuando las garantias son puestas en peligro.

Los titulos al portador apenas son utilizados en Inglaterra. En cuanto
.a las acciones y obligaciones, tan s6lo pueden ser emitidas con la autoriza-
cién de la Tesoreria, y, tanto unas como otras, deben ser depositadas en un
establecimiento de cambios. En cuanto a los titulos nominativos, su certificado
puede ser endosado en blanco y circular como titulo al portador, pero el
.accionista y el obligacionista no adquieren tal cualidad hasta que se haga
la mencién de su nombre en el registro que lleva la sociedad, por lo que se
exige un acto escrito para que la cesién opere sus efectos. Respecto a las
restricciones estatutarias sobre la negociabilidad de las acciones pueden con-
.ceder un poder de apreciacién discrecional, si bien las reglas del “Stock Ex-
change” se oponen a que la negociabilidad de las acciones completamente
liberadas y que circulan en Bolsa puedan restringirse por los estatutos.

El derecho de suscripcién preferente no se reconoce por la ley, pero las
reglas del “Stock Exchange” lo admiten para los titulos cotizables, a menos
que la asamblea general no haya decidido lo contrario o que las acciones
.sean emitidas a cambio de aportaciones in nefura. Los estatutos también
pueden prescribir que el pago de dividendos se decida por el consejo de ad-
ministracion, pero ello es contrario a la préactica usal. En cuanto al derecho
de informacion, todo accionista puede pedir noticia de los diversos registros
(de asociados, de obligacionistas, de administradores y de su participacién
en la sociedad, asi como de las cargas que gravan la sociedad) y de los
debates orales de las asambleas generales; ademas, los i)oseedores de dos-
.cientas acciones, o los que sean al portador de una décima parte de las

9
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acciones emitidas, pueden pedir al “Board of Trade” que se abra una en-
cuesta sobre los asuntos sociales o sobre la realidad de los que efectiva-
mente controlan la sociedad. Por ultimo, la emision de nuevas acciones se.
decide por el consejo de administracién que fija el precio de suscripeion.
En resumen, dice este autor, €l derecho de sociedades también esta sometido
en Inglaterra a.reforma, a pesar de que en 1967 se afrontd, parcialmente,
a propdsito de la legislacion de las sociedades de seguros.

Para los Estados Unidos, Nasu, DENNY y CONNELLY, asi como LOSER ¥
AKESON, ponen de relieve las particularidades del régimen de los valores mo-
biliarios norteamericanos. Al igual que en Inglaterra, las partes de fundador
son desconocidas; también hay el voto acumulado, lo que permite a la mino-
ria de estar representada en el seno del consejo de administracion; en cam-
bio, en Delaware y en el Estado de Nueva York solo existe, de preverse en
los estatutos, si bien es obligatorio en California e Illinois. Las acciones de
voto plural se prohiben en Delaware y son muy raras en los demas Estados.
de la Unidn. Las acciones sin derecho a voto son autorizadas, si bien se
advierte una tendencia a su restriccién. Las acciones suelen transferirse a
un “trustee”, quien ejerce el derecho de voto, segun la modalidad convenida,
emitiendo el “voting trust certificates”, que confiere a sus titulares los de-
rechos pecuniarios del accionista. Son licitas las acciones sin valor nominal;
la. Ley del Estado de Nueva York y la de Delaware permite que la sociedad
tenga un capital menos elevado (stated capital) y poder repartir dividendos
mas frecuentemente; el valor de las aportaciones forman la contrapartida.
de las acciones sin valor nominal y puede ser llevado a una cuenta de re-
serva disponible; por otra parte, el consejo de administracion puede emitir
acciones sin valor nominal —en los limites del capital autorizado—al precio
del mercado, cuanco no pudiera emitir acciones con valor nominal a un
precio inferior a aquél. Las partes o beneficios de fundador se desconocen
en los Estados Unidos, si bien en los Estados de Nueva York y Delaware
se permite la creacién de acciones susceptibles de jugar el mismo papel; asi,
pueden emitirse acciones en contrapartida de servicios prestados a la so-
ciedad antes o después cCe su constitucién. En cuanto a las obligaciones, la
designacién de un “trustee” resulta obligatoria despuss de 1933, seguin una.
ley federal, si la emisién es publica y sobrepasa las fronteras de un Estado
de la Unidn, si bien se somete a normas muy concretas a fin de procurar a
los obligacionistas una informacién contjnua y que el “trustee” sea inde--
pendiente, tanto de la sociedad como de los intermediarios financieros (un-
derwriters). Lo mismo que en Inglaterra, los titulos al portador son apenas.
utilizados y mas bien desconocidos.

La transmision de los titulos nominativos es del modo mas parecido a la
del derecho alemén. El certificado deliberado por la sociedad se remite al
cesionario firmado por el cedente: también puede el cedente remitir el cer-
tificado y firmar un cdocumento de traspaso separado o un poder; el nombre
del cesionario puede ser dejado en blanco. pero en tanto la transferencia no
se opere en los registros de la sociedad, el cedente sigue siendo el accionista
(arts. 8207 y 8-308 del “Uniform Commercial Code”); sin embargo, el derti-
ficado es un titulo negociable; si se remite al cesionario y si el cedente firma.
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en las condiciones indicadas, el cesionario de buena fe adquiere un derecho
que hace efecto frente a terceros.

En los Estados Unidos el derecho al pago del dividendo se decide por el
consejo de administracién de la sociedad. En cuanto al derecho de suscrip-
cidn preferente de acciones, la mayor parte de los Estados lo reconocen,
si bien puede ser suprimido por los estatutos; recientemente en Delaware una
ley adopta una solucién inversa, considerando que el derecho no existe sino
cuando los estatutos lo prevean. El derecho de informacion da facultades a
un accionista para consultar el registro de los accionistas y las actas de la
asamblea general, si bien subordinado a ciertas condiciones y formalidades.
En cuanto al derecho de voto, se puede convenir el modo de ejercitarlo. La
emision de nuevas acciones se decide por el consejo de administracion que
fija el precio de suscripcion.

Ante estos estudios previos y la experiencia actual sobre las emisiones
de valores mobiliarios por las sociedades de capitales, el coloquio abordé su
primera sesién concretandose a las emisiones de titulos en Europa y los
obstaculos juridicos con que se encuentran en la practica cctidiana.

Los ponentes (BaIRior, Van HOORN y Morr) dedicaron sus exposiciones a
resaltar las cuestiones mds importantes, coincidiendo en poner de relieve
las dificultades que aparecen desde el ambito gubernativo (control de cam-
bios) y fiscal (timbres y tasas), impidiendo el logro de una fluidez en las
emisiones de titulos, especialmente para las acciones, donde se advierten
mayores dificultades que para las obligaciones, al ser aquéllas mas expre-
sivas del espiritu nacionalista.

En esta primera sesién se destacé una cuestion muy concreta tratada por
casi todos los comunicantes en sus ponencias: la referente a la manera de
documentar los titulos valores con especial atencién a la forma y contenido
de los prospectos de las emisiones. En general, se estuvo de acuerdo en la
necesidad de llegar a la redaccion de un prospecto comun, tal como se pro-
puso por los americanos, o al menos que contuviesen las mismas caracteris-
ticas, segin el deseo de los europeos asistentes.

Las diversidades que se acusan en el mecanismo de distribucién de los
titulos, al poseer cada pafs su sistema, también fueron objeto de comenta-
rio por todos los ponentes, debido a las distorsiones que implican (especu-
lacidn, etc.). i

Las emisiones secundarias de acciones también tuvieron una especial
mencion, tanto por parte de los americanos como de los europeos, al resal-
tar el éxito que han obtenido por el hecho de encontrar mas facilidades,
precisamente, y menos dificultades en los mercados y por las autoridades.

Desde el punto de vista fiscal, se pudo apreciar un deseo general de llegar
a la supresion del timbre sobre la negociacién de titulos, al menos por parte
europes, dentro de los paises que integran el Mercado Comun, asi como evitar
la doble imposici¢n, invocdndose como un primer paso la posible inclusién
de todos los residentes dentro de dicha drea econdmica.

La sesién de la mafiana se concluyd con el tratamiento de las emisiones
de titulos de sociedades ante los problemas monetarios internacionales. Dos
puntos fundamentales se destacaron por el ponente: la necesidad de llegar
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a un nuevo sistema monetario internacional que supere las bases de la eco-
nimia de una sola divisa ligada con el patrén oro, asi como la necesaria
liberalizacion de las estructuras del control de cambios. Cuestiones de po-
litica econdmica, muy polémicas y de dificil solucién, ambas muy complejas
hasta lograr la meta unificada por los diversos sistemas monetarios de los
ditintos paises. R

La sesién de la tarde del primer dia de coloquio fue dedicada a las emi-
siones de titulos en los Estados Unidos, su situacion actual y sus perspecti-
vas futuras. Los ponentes (Younc, NasH, OBERREIT y BRADEN) partieron de
datos estadisticos del mercado de capitales-americano para el interior y ha-
cia el exterior, mostrando los puntos concretos sobre las emisiones en liga-
z6n con las tendencias de la politica econdémica norteamericana. Asi, reve-
laron el interés por las emisiones de obligaciones, las cuestiones de infor-
macién al publico (prospectos, declaraciones supletorias) y los métodos de
financiacién practicados en el extranjero ligados a la liquidez de su eco-
nomia, diferenciando las técnicds empleadas segin se tratase de un pais des-
arrollado o ailin en vias de desarrollo.

NasH resalté cémo en este ambito de las emisiones de titulos valores las
entidades bancarias americanas han recurrido al empleo de ordenadores elec.
trénicos en sus técnicas de manejo de dichos titulos. BRADEN puso de relieve
el papel importante que desempefia la calidad de una empresa o sociedad
(su prestigio y crédito) para la cooperacion de Norteamérica con Europa.
También se refirié a las consecuencias de la inflacién de los paises europeos
sobre las inversiones americanas, asi como el papel futuro de las “holdings”
americanas en el mercado de las obligaciones euro-délar.

El segundo dia de coloquio fue el que tuvo un matiz juridico mas marcado,
y en el que intervinieron mas profesores universitarios que expertos banca-
rios. Las cuestiones concretas se refirieron al analisis comparativo de las
categorias de los titulos de las sociedades, la reglamentacion de las emisio-
nes y el funcionamiento del mercado de acciones y obligaciones.

Después de unas palabras iniciales del profesor WAELBROECK, sobre la im-
portancia de las cuestiones planteadas de los temas propuestos, el profesor
HEENEN pasé a exponer un resumen del régimen juridico comparado europeo
y americano en torno a los titulos mobiliarios emitidos por las sociedades.
Constaté cémo el titulo no es mas que la prueba del derecho del accionista
y como se diversifica su tratamiento por los ordenamientos juridicos. El acen-
to de su intervencién fue para destacar las diferencias del régimen juridico
anglosajén de titulos mobiliarios con el continental europeo.

A continuacidn, el vicepresidente de la “The Chase Manhattan Bank”, de
Nueva York, Mr. Loser, puso de relieve de una manera concreta, € insis-
tente, la necesidad de llegar a la eliminacién completa de los titulos, tanto
por los problemas de espacio que han llegado a plantear debido.a su enor-
me cuantia, (millones de documentos), como por el manejo y operatividad
lenta que presentan segin el régimen tradicional, asi como por los cuan-
tiosos gastos que originan. Por lo tanto, cree que sobre esta cuestién, sis-
tema y tecnologia han de adecuarse, imponiéndose una simplificacién auto-
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matizada, suprimiéndose dichos titulos mobiliarios, siendo sustituidos por
datos constatados en ordenadores electrénicos.

El profesor PaTRY, vicerrector de la Universidad de Ginebra, también
distinguié claramente los derechos del titulo en que se integran, por una
parte, y el papel o documento de que se compone una accién u obligacion,
por otra, si bien la incorporacién normalmente permita una mayor fluidez
para su ejercicio. Las modalidades de los valores mobiliarios las examind
concretamente y puso de relieve el caso particular de control de una socie-
dad por grupos extranjeros, asi como los métodos para evitarlos segun las
técnicas empleadas en Suiza. La necesidad de defender los intereses sui-
zos de industrias tradicionales, como las de precision y mecdnica fina, ha
conducido a los expertos al empleo de determinadas técnicas de financia.
cién para las sociedades.

El banquero AUBERT planted de nuevo las cuestiones que implica el con-
trol de una sociedad por un grupo extranjerc en la industria suiza. Una de
las técnicas que especifico fue la de contrarrestar dicho control —ejercido
casi siempre a través de acciones al portador— mediante la ampliacion
del paquete de acciones nominativas o de los bonos de participacion, a
través de las cuales se puede obtener dinero fresco, asi como el poder de
control necesario, sin que se llegue a transformar la estructura anterior de
la sociedad amenazada.

La intervencion del profesor ScHMITTHOF fue, fundamentalmente, para
destacar también la necesidad de simplificar atin mas los certificados y el
sistema de transferencia de los titulos por libros o sistema de cuenta. El
abandono de los titulos al portador en Inglaterra y la tendencia cada vez
més marcada de la nominatividad de los titulos mobiliarios se revela por
la intervencidon necesaria del “Consejo de Comercio” para la transmision
de dichos titulos. Se viene, pues, a coincidir con la tendencia americana de
llegar a la supresion del titulo.

Por ultimo, el profesor Vasseur destacé el panorama francés del mer-
cado de titulos mobiliarios de sociedades. También aludié a las técnicas
de simplificacion en el manejo de titulos, si bien Francia cuenta, al menos,
con un instrumento que tiende a paliar el problema, como es la citada so-
ciedad publica e intermediaria, S.I.C.O.V.AN., que simplifica el manejo y
demés operaciones de los titulos al portador alli depositados por los agen-
tes o intermediarios a favor de sus clientes; el depdsito colectivo de titu-
los, si bien conduce a la pérdida de su identidad numeérica y a considerar-
los como fungibles, cabe la restitucién a base de los de su misma clase indis-
criminadamente: sin embargo, ello facilita grandemente su gestién (intere-
ses, cesion, amortizacion) y abrevia las operaciones. El volumen alcanzado
en 1968, de titulos ingresados en S.I.C.O.V.AN. ascendia entre un 50 y
un 58 por 100 de los existentes en el mercado, a pesar del caracter volunta-
rio que implica el sistema. La adopcién de esta técnica trae como conse-
cuencia la apertura“de una cuenta con saldo y la desmaterializacion del
titulo, por lo que la atribucién de los derechos se realiza independiente-
mente de su posesion material.



884 Anuario de Derecho civil

Por ultimo, la tercera sesién del coloquio fue dedicada a los métodos
contables, a los fondos comunes de inversion de las nuevas sociedades, asi

como a las cuestiones de detalle planteadas por los inversores institucionales
americanos y europeos.

JOSE BONET CORREA



