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I. Introduccion

La historia de la SA en Derecho continental, ¢n los Gltimos tiempos, nos muestra
una clara tendencia de la institucion a actuar en distintos campos.

Esa tendencia se orienta en un doble sentido: por un lado, hacia la “magnifi-
cacion” dela figuray, por otro, hacia su “reduccion”. La primera, entendida tanto
por la expansién de la anénima en los diversos sectores econdmicos privados y
publicos, como por ser la expresion de la SA de grandes dimensiones que
participa en los mercados bursitiles. La segunda, se refiere a la adopcion del tipo
social por parte de empresas de reducide o mediano tamafo, inclusive de
cardcter familiar o artesanal, constituidas generalmente por un niimero escaso
de miembros, en la cual se establecen algunos rasgos personalistas.

Ese fendmeno tiene distinta significacién y, por tanto, tratamiento, en los
variados ordenamientos juridicos, segiin sean latinos o germénicos. En ios pri-
meros el resultado de esa doble vertiente de manifestacion se refleja sensible-
mente en ¢l aparato productivo de cualquier pais, debido a que la mayoria de las

* Este trabajo forma parte de la tesis doctoral presentada por €l autor recientemente cn la
Facultad de Derecho de la Universidad Complutense de Madrid,

1 Ferri, G., explica ¢l doble sentido en que la SA ha operado en ¢} dmbito de la realidad: a
extendiendo la utilizacién de esta estructura organizativa dentro del campo de las acciones vy, bg
claborando modelos orgnizativos que dado el nimero cerrado de tipos sociales y el esquema esencial
del tipo legal, presentan diversas modalidades tanto en el aspecto estructural, como en el funcional,
fe socierd, pp. 366. Polo, A, indica que la SA ha sufrido el asalto concéntrico de diversos movimientos
de signo y naturaleza contradictorios; de una parte, el individualismo familiar y privado y por otra,
las exigencias de un capitalismo financiero, con su tendencia a la concentracién. Ante una nueva
reforma de la Sociedad Anénima, p. 32y ss.
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empresas integrantes de su sistema ecomdmico recurren a la anénima para
configurarse como personas juridicas. Las razones son conocidas: a) la atraccion
y acumulacion de ingentes recursos econémicos (a menudo, en pequeias porcio-
nes), mediante la division del capital social en acciones, y b) la posibilidad de
hacer frente mediante la limitacién de responsabilidad y del principio de orga-
nicismo de terceros a la magnitud creciente de las empresas y a la distribucién
del riesgo empresarial.

En cambio, en Alemania solo se presenta, en principio, la “magnificacion” de
la anénima, debido fundamentalmente a que la Ak#G reserva el tipo para las
grandes empresas. Sin embargo, la.4G busca desprenderse del molde rigido en
que se encuentra, para tratar de ganar terreno en otros ambitos econémicos.

El hecho de que la andnima sirva de instrumento para €l funcionamiento de
grandes empresas, no es en si mismo novedoso, pucs desde la codificacion y, aun
con anterioridad, en sus origenes — con las compaiiias coloniales —, se pens6 y
proyecto la figura como medio para la consecucion de grandes proyectos econ6-
micos. Tampoco es novedoso que las pequefas y medianas empresas recurran al
tipc de la an6énima, ya que los ordenamientos legislativos nurca han excluido
dicha posibilidad, esto a pesar de que la intencion del legislador siempre ha sido
la contraria, es decir, configurar la SA para las grandes empresas; lo que ha
sucedido es que este proposito no ha sido debidamente plasmado en preceptos
legales.

La novedad en la prictica societaria, generadora de la “magnificacion” o de
la “reduccion”, se tiene desde el momento en que se han presentado nuevas
circunstancias en las grandes y en las pequenas SA, en aquéllas motivadas por el
desarrollo incesante de los mercados bursétiles en los que se desenvuelven
inmensas cantidades de recursos econdmicos, que repercuten directamente en
la configuracién de la anonima; y en ¢l caso de las segundas, originadas por el
hecho de que los integrantes de la sociedad, en la bisqueda de férmulas para
mantener el control en el acceso de nuevos miembros, acuerdan reqguisitos en
funcion de la persona.

Esas nuevas circunstancias coadyuvan a que en los paises latinos haya.una
creciente preeminencia y proliferacion de la SA, respecto de los restantes tipos
sociales comprendidos en el catilogo legal —particularmente la SRL— y al
desdén y casi olvido de estos dltimos; asimismo, originan que la SA general o
clasica se vea desbordada en muchos puntos de su regulacion, y en ocasiones,
ésta resulie insuficiente para abarcar los aspectos novedosos.

De la flexibilidad legal que ticne la an6nima dentro de los paises latinos, ha
surgido y crecido en importancia la opinién doctrinal sobre los subtipos de la SA.
A ellos dedicamos la atencién en el presente trabajo.

I1. Precision terminoldgica

En los paises latinos de Derecho continental, la constitucién de andnimas
inmersas en la “reduccién” y “magnificacién” del tipo, es decir, con las peculia-
ridades que les brinda la ley al constituirse o al estar funcionando (cliusulas
estatutarias restrictivas de la circulacién de actiones o cotizacidn de acciones en
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bolsa) ha originado que la doctrina, al estudiar el tipo legal de la SA, elabore una
clasificacién de la misma en abiertay cerrada ¢ intermedia entre ellas la SA strictu
sensu o general.

Esta clasificacion no se plasma legislativamente en la mayoria de los paises
continentales, salvo Holanda, que distingue dos categorias de andnimas. Se trata,
pues, de una clasificaciéon doctrinal apoyada en las circunstancias facticas que
envuelven a la andnima de nuestros dias. En Derecho inglés existe una diferen-
ciacién legislativa de los dos tipos de an6nima, distincion que la jurisprudencia
y ciertas legislaciones estatales en Derecho norteamericano reconocen plena-
mente.

La terminologia doctrinal continental se inspira en la que se emplea y opera
en Derecho anglosajon (private y public company; close y public corporation),
aunque conviene hacer algunas precisiones:

a) A pesar de la evidente literalidad que muestra la expresion anglosajona
“public”, en Derecho continental no resulta acertado hablar de una SA piblica
para referir a la anonima que cotiza en bolsa, pues aquélla connota su creacién
por parte del Estado, cuando en realidad se trata de significar la sociedad
formada por particulares (nada impide que el Estado pueda ser un socio mas)
que recurren al mercado bursatil para obtener financiamiento. Es mas exacto
hablar de SA abierta.

b) La expresion SA abierta denota, lafo sensu, la idea y atractivo tradicional
de ta anonmima de favorecer la libre entrada y salida de los socios en la sociedad,
aunque en strictu sensu se identifique come aquella sociedad que cotiza sus
acciones en el mercado bursétil (a esta connotacidn aludiremos en adelante).

¢) La propia expresién public companies en Derecho anglosajén denota la
sociedad constituida por particulares y no las creadas por una ley del Parlamento
para administrar un servicio piblico (inglaterra) o a una persona moral de
Derecho pablico creada por actos del Congreso o de las legislaturas estatales
(EUA).

d) La expresién SA cerrada connota el cerco estatutario establecido por los
soclos para garantizar ¢l control de quicnes pretenden ingresar a la sociedad
adquiriendo acciones. Es preferible su empleo al de SA familiar, que se refiere

2 Giron Tena, J., habla de la SA cerrada, que se caracteriza por ser mas o menos familiar, la SA
previsia por el legisladory la gran SA o SA bursatil, peculiar de las grandes empresas de [a economia
actual, “Las reformas varias, pendientes y andantes de la sociedad anénima en Espafia”, La ley, nim
2145, 17 enero 1989, p. I; Rubic, I, denomina a la primera microscipica y a la iltima macroscépica.
Curso de Derecho de sociedades andnimas, p. 28; Broseta Pont, M., Manual de Derecho Mercanul, p,
204; Barrera Graf, )., Instituciones de Derec oMercamil,P{)p. 407-425; Ba Thanh, N., Los dos tipos J)c
SA, p. §; Polo, A, Ante..., pp- 66-67; Leon Ledn, R., “Reformas a la ley bursdtil mexicana” en Le
reforma de la legislacién mercantil, p. 267, Sdnchez Calero, F., Instituciones de Derecho mercantil, p.
177, Vicent Chulid, F., Compendio critico de Derecho mercantil, T. 1, p. 242; idem Introduccion al
Derecho mercantil, .}’ 93; Hemard, J./Terté, F./Mabilat, P., Sociéiés Commerciales, T. 1, pp. 549-5541
Ripert, G., Traité élémentaire de droit commercial. p. 730; Nocquet, P., “Le critére de la dimension dans
les socigtés commerciales”, Rev. Soc., 1974, pp. 651 y 662; Ascarelli, T., “Tipologta delle socieid per azioni
e disciplina giuridica”, Riv. Soc, 1959, pp. 3)9 -997; Goria, G., “Problémes fondamentaux des sociétés
anonymes”, Riv. Soc. 1960, p. 538, 545; Quintana, I, prefiere hablar de SA a secas (sin adjetivos ya que
el de “cerrada” —segtn €l pero sin precisario — ha quedado desprestigiado con la praxis de los Gltimos
afios) y la SA que hace llamada piblica al ahorro para la cotocacion de sus acciones, “El capital social”,
p- 111, Se puede corroborar la tendencia doctrinal mayoritaria a considerar tres subtipos en la SA.
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a la presencia de vinculos de parentesco o de amistad entre sus socios, pero no
aquéllos de conveniencia (ideologia, profesion, nacional, conservacién de poder,
erc.).

La presencia en la realidad societaria de tres subtipos o clases de SA muestra
lo que en el fondo subyace: las tres cuentan con la SA como el tipo social patron.
Esto significa que deben contar, en principio, con las notas caracterizadoras de
la anénima (division del capital social en acciones, responsabilidad limitada en
los socios al monto de su aportacion, estructura organicista, inscripcién regis-
tral}, lo que hace que se excluya su estudio del tema de la atipicidad societaria
en la vertiente de creacién de nuevos tipos sociales, pues los socios no desean
constituir una sociedad distinta a las enumeradas en ¢l catilogo legal, por el
contrario, ¢s la SA el tipo social gue quieren constituir.

No estd en duda que se trate de una SA, por ello se habla de subtipos de ¢lla,
sino de saber hasta qué punto el manto legislativo de la an6aima, tanto por lo que
respecta a las funciones que tiene atribuidas, como a la estructura de composi-
cién y funcionamiento, no es bastante para abarcar las circunstancias y conse-
cuencias particulares que rodean a tales subtipos, asi como los motivos y objetivos
que éstos persiguen,

II1, Caracterizacion. A) SA cerrada

La SA cerrada se caracteriza por el propdsito que tienen los socios de contar
con las ventajas de la an6nima, dentro de una organizacién en que priven las
condiciones personales de los socios en el acceso, permanencia y salida de la
sociedad.

Por ser preponderantes los criterios pesonalistas, en ocasiones se identifica a
estas sociedades con las anénimas familiares,” lo cual sin ser del todo incorrecto,
resulta una referencia incompleta. La SA cerrada, efectivamente, pucde estar
integrada con personas a las que las unan nexos familiares, sin embargo, a la par
de la vinculacién de los socios por parentesco, los lazos entre ellos —llamémosles
socios cerrados, como mera identificacién terminoldgica con el subtipo en cues-
tion — suelen estar basados en critenios de amistad, de afecto o de conveniencia.
Tampoco es del todo generalizado aunque si mayoritario, el hecho, que se trata
de grupos con un niimero pequeno de personas.

Asimismo, los datos de personalizacién de la sociedad y de reduccién en el
namero de socios no conducen a la afirmacién de que el potencial econdémico de
ese subtipo sea necesariamente exiguo, pues aunque sucle presentarse en aque-

3 Puig Brutau,, califica a la SA familiar como la forma juridica adoptada para acuvidades
industriales 0 comerciales realizadas por miembros de una misma familia, que funciona con criterios
inwuito personae bajo el tipo SA “Algunas consideraciones sobre la llamada SA familiar” R/C, nim.
,19583;;. 567-576; De la Cdmara Abvarez, M., Estudios de Derecho Mercantil, T.1, pp. 617-630; Vicent
Chulig, F,, Compendio..., pp. 242-244. Para el Derechoitaliano, vid, Simoneto, E.“L tmpresa familiare:
dubbi imterpretativi e lacune normative”, Riv Soc., 1976, pp. 505-525.
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llas sociedades que poseen o0 manejan escasos o medianos recursos,* no hay 6bice
para configurar una sociedad de gran potencial econdmico, cuyos miembros
pueden ser pocos y estar uridos con criterios personales o de conveniencia
societaria — tratdndose de grupos de sociedades — es decir, una SA cerrada de
vastas dimensiones econdmicas.

La caracterizacidén de una SA cerrada no debe partir, por tanto, del nimero
de socios ni del potencial econdmico, sino del cierre que establecen a través de
los nexos personalistas o de conveniencia entre los socios.

Ferri’ destaca el significado de la suscripcién de acciones dentro de la SA
pequeda: a) es un medio para el ejercicio colectivo de una actividad econdmica;
b) determina la participacion del socio en la gestion de la sociedad o, al menos,
en la realizacion de los actos mas relevantes; c) el interés del accionista se centra
en ¢l poder social atribuido por las acciones, considerando a €stas como el medio
necesario para dirigir la actividad social, de la cual deben depender los resultados
econbmicos; d) el socio asume un relieve decisivo y procura impedir que los otros
socios modifiquen las lineas de la sociedad sin el acuerdo de los restantes socios.

En todo caso, lo que si es factible hacer es clasificar la anénima cerrada en
funcion del criterio de dimensidon empresarial: pequena SA cerrada y gran SA
cerrada. La primera serfa aquélla de medianos recursos econdmicos, por lo
regular identificada con la sociedad familiar o la formada por un grupo de
amigos, cuyo nimero de socios puede ser variable, pero deben reunir una
cualificacién personal especifica. La gran anénima cerrada se corresponderia,
por lo general, con aquella que forma parte de un grupo de sociedades, que
también suelen ser cerradas, las cuales es posible que constituyan una sociedad
bursatil; la vinculaci6n personal se presenta mas que como personas fisicas, como
personas juridicas que pretenden conjuntar intereses y conveniencias comunes.

4 Asi, Cortés, L.C., denomina SA cerrada a aquella que se tiene con ¢l proceso de acomodacion
de la forma andnima a las empresas de pequefas y medianas dimensiones econémicas mediante su
conversién en una sociedad cerrada y personalista de responsabilidad limitada, Funciones de la
sociedad andnima p. 54.

5 El ejemplo mds representativo 1o tenemos con la Ford Co. norteamericana, que a pesar de ser
una de las empresas con mayor poderio econdmico funciond como wna anénima cerrada (close
corporation) hasta antes de enero de 1956, fecha en la que ofrecié al piblico mds de 10 millones de
titulos. Ferndndez de la Gdndara, La atpicidad en Derecho de sociedades, p. 153; Tunc, A., Le droit
américain des sociéiés anonymes, p. 306. Este iltimo autor afirma de las close corporarions en EUA:
“las cifras son etocuentes... son las mds numerosas y aseguran la cuarta parte de la acrividad econdmi-
ca”, ibid., p. 305. En €l mismo sentido, Jennings, R.y Buxbaum R., Corporarions. Cases and maserials,
p. 334; Clark, L. and Kinder, P., Law and business, pp. 318-382; Garrido de Palma, V., “La sociedad
anénima en el Derecho espaiol”, en Socs. Cap., p. 20.

6 La graduacion de la relevancia empirica de tales clementos se pone de manifiesio con la
progresiva pérdida de valor de la norma sobre el capital minimo y con la mayor familiaridad del jurista
con los fenémenos inmersos en el “cierre” (transmisién limitada de acciones, suscripeidn restringida
en los aumentos de capital, disciplina retocada de los 6rganos sociales), Moniagnani, C., Aumenio
legale di capitale ¢ tipologta societaria, Giur. Comm., 1981, p. 544

7 Ferri, G., “Potere e responsabilitd nell evoluzione della societd per azioni”, Riv. Sac., 1957, p. 39..
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Una distincién de esta indole se encuentra en Derecho holandés.?

La caracterizacion de la SA cerrada con base en la vinculacién personal de
sus socios, es doctrinal. Refleja lo que sucede en la practica. No obstante,
encuentra apoyo legal mediante la posibilidad de establecer estatutariamente
tanto restricciones a la transmision de acciones (es decir, a la posicitn juridica
de socio), como condiciones personales para ingresar a la sociedad.

Las restricciones estatutarias se convierten asi en la formula empleada en ese
subtipo social para controlar el aspecto intuitu personae de la sociedad. Con ella,
mas que razones de adaptacion del tipo a su objeto social, las finalidades que se
persiguen son de dos clases: a) controlar la titularidad de los puestos de socio,
es decir, un aspecto negativo de excluir a genles que puedan perturbar la
sociedad y, b) conservar el poder empresarial por medio del control del accio-
nariado.

En la pequeiia SA cerrada es probable que detras de aquellas finalidades se
pretenda mantener un lazo familiar o de amistad entre los socios, de manera que
las condiciones exigidas a los propios socios sean en ese sentido. También que se
busque reunir s6lo a personas con determinados conocimientos técnicos o pro-
fesionales o de Ia misma ideologia, o que no formen parte de sociedades compe-
tidoras, ya que eventualmente podrian transmitir informacién, o bien, que los
socios deban ser nacionales y no extranjeros. Es decir, las clausulas restrictivas
suelen fungir como medio de seleccion de nuevos socios y de calificacion de
idoneidad de quien pretende serlo, pues se busca conservar la impronta original
de la sociedad. A su lado se busca evitar, ante todo, que el patrimonio personal
corra a la par de la suerte social; pero manteniendo, al propio tiempo, un margen
estrecho de vinculacién entre los socios.

En cambio, en la gran SA cerrada el tema que generalmente estd en juego, con
las restricciones estatutarias a la transmisién de acciones, es el relativo al control
y equilibrio de poder dentro de los grupos de sociedades. Se busca, por parte de
ciertos socios, no perder la mayoria y, por ende, la hegemonia sobre la sociedad,
para ello, mantienen un determinado porcentaje de fuerzas respecto a grupos
antagénicos. Pretenden evitar la especulacion de sectores con intereses distintos
al del control, que puecda reflejarse en las decisiones sociales, de manera tal que
éstas no se adopten por un grupo desprovisto de la mayoria efectiva del paquete

8 De la pequefia SA puede hablarse en dos sentidos: la llamada a revestir una empresa en la cual
el capital minimo legal es elevado y, por tanto, suele permanecer inmovilizado, o aquella en que el
capital apenas se ajusta al minimo, pero es ridicula su relacion con las actividades a desarrollar. Las
primcsas se asemcjan a las sociedades personalisias, pues son grupos de escaso capital y pocos
miembros en donde las cldusulas estatutarias aseguran una “semi-inamovilidad” de los socios. Las
segundas tienen un tamano empresarial regular o grande y una base accionarial cerrada, donde las
decisiones son coadyuvadas por el pater familia o por el grupo dotado de particular influencia
psicol6gica y donde la fungibilidad del accionisia desaparece con repercusiones graves sobre la
sitnacion financiera de la sociedad, al provocar la dismitucion de la capacidad para allegarse de
capitales, Montagnani, C., “Aumenio legale...”, pp. 539-541,
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accionario. En tales hipétesis, la clausula restrictiva permite a la sociedad asumir
la funcién de consorcio.

La vinculacién personal de los socios cerrados incide en el mecanismo de
financiamiento de la sociedad y en su funcionamiento interno. Gencralmenie en
las pequeiias andnimas cerradas, las fuentes de financiacién se circunscriben a
los propios socios y familiares o amigos de éstos; no es dable recurrir al ahorro
piblico, sea dentro del mercado bursiétil (propio de la SA abierta) o fuera de €l
mediante procedimientos de publicidad comercial sean espacios insertos en la
prensa, anuncios colocados en lugares piblicos o comunicados difundidos en la
radio, la TV o el cine (como puede hacerlo la SA general). Simplemente no hay
ofrecimiento piblico de acciones; algo similar ocurre con la gran SA cerrada que
también requicre autofinanciarse a través de la ayuda del grupo de sociedades
del que forma parte, o recurrir a financiamiento privado. Respecto al funciona-
miento interno, en la pequena andnima cerrada se presenta una coincidencia
sustancial entre los tenedores del capital y quienes llevan a cabo la administracién
social (hay una clara semejanza con las sociedades personalistas).

En resumen, cabe decir que la SA cerrada es aquella que limita la transmision
de acciones dentro de sus estatutos y que por tanto, no hace un ofrecimiento
ptblico de sus acciones, ni dentro ni fuera del mercado de valores; el niimero de
sus socios tiende a ser reducido, las relaciones entre ellos, ser de caricter
personal (familiar, amistad, conveniencia) y limitar las fuentes de financiacién a
los propios socios.

B) SA abierta o bursatil

El aspecto medular de este subtipo de SA lo representa la cotizacion y
negociacion de sus acciones en el mercado bursétil y con ello, el Hamamicnto al
ahorro publico dentro del mercado de valores y la difusién de sus titulos entre el
sector de inversionistas. Esta peculiaridad condiciona el funcionamiento del
subtipo societario y provoca la presencia de dos situaciones: una, de derecho,
consistente en que la normativa reguladora de la actividad bursétil le es aplicable
a la SA que cotiza ¢n bolsa; y, otra, de anilisis doctrinal, en cuanto se suele ver
a la negociacién bursatil como una nota caracterizadora de ese subtipo, que ha
originado la idea de que en realidad se trate de otro tipo societario. Ambas
presentan una problemaitica de fondo.

Lo que entra ¢n juego en la anénima abierta es una relacidn directa entre la
sociedad emisora de acciones y ¢l mercado bursatil. Es directa por ser las
acciones la via instrumental de las sociedades para allegarse de grandes masas
de ahorro y por ser el mercado de valores el medio en el cual y mediante el cual
se produce la canalizacién de los recursos econdmicos hacia las andnimas, al

? Gatti, S., “Introduzione succesiva delle clausole di gradimento e cambiamenio della legge di
circolazione dei titoli azionari”, RDC, 1970, p. 341.
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promover la conexidn entre quicnes desean invertir sus ahorros y quienes buscan
allegarse fondos econdmicos.

Esa relacion no implica que de no existir un mercado bursitil, no puedan
emitirse y negociarse acciones, ni que aquél no pucda operar sin acciones que
ahi se negocien. En ¢l primer caso, al constituirse cualquicr anénima debe,
necesariamente, dividir su capital social en acciones; aunque éstas no lleguen a
malerializarse en titulos; ello no significa que la organizacién y funcionamiento
de la sociedad no gire en torno a esa nota caracterizadora, pues en su caso, la
titularidad de la condicién juridica de socio se hace desprender de los estatutos,
tanto para la adquisicién de la cualidad de socio y ejercicio de 1os derechos que
le correspondan, como para la transmisién de dicha posicion y la negociacién de
los derechos inherentes a clla.

En el segundo supuesto, las acciones representan uno de los diversos valores
mobiliarios que son susceptibles de negociarse en ¢l mercado (otros son las
obligaciones, los diversos titulos del Estado, etc.); quizas sea el mas significativo,
pero no es exclusivo. Lo que sucede en esa relacion es que cuando una andnima
opta por ¢l camino de la cotizacién bursatil sélo puede hacerlo en el mercado
oficial de valores y no en otro; en esa medida, es condicién previay formal aunque
independiente de la constitucién de la sociedad —, el que realmente exista un
mercado bursatil.

Respecto a las acciones, el hecho de negociarse en Bolsa no las desvincula de
la SA; son, en ese sentido, dependientes de la emisora. La doctrina las califica
de bienes de segundo grado objeto del mercado bursétil, por no tener un valor
en si mismas, sino que éste esta en funcién de la situacién que presente la
emisora.

Para el accionista, la suscripcién de acciones en la SA bursatil no esté en
funcién de la voluntad de participar en el ejercicio colectivo de una actividad
econdmica (aunque si implique el ser participe en el riesgo empresarial), sino en
la voluntad de realizar negocios provechosos que generen una remuneracién
adecuada y que conserve, al menos, ¢l valor originat de la inversidn.

Por otro lado, bajo la perspectiva del andlisis econémico del Derecho, el
mercado de valores facilita ¢l contacto entre oferta y demanda de capitales
destinados a la inversion de la empresa; asimismo, posibilita el resultado liquido
o facilmente liquidable de una inversion.

10 Girdn Tena, J., “Sociedades y Bolsa”, p. 89; Zurita, J., “Incidencia en ¢l gmbito societario de
las directivas bursétiles”, en Ref Ocho, Esp., p. B50; Galgano, F., Dirino commerciale. Le socied, p.
188; Guyon, Y. denomina titulo de segundo grado ai certificado expedido por la SICOVAM repre-
sentativo de los valores depositados, en cuanto son creados por ese instituto y no por la persona
juridica emisora, “Les aspects juridiques de la démarérialisation des valeurs mobilidres”, %e)'v Soc., 1984,
p- 459,

11 Ferri, G., “Potere e responsabilitd..”, p. 39.

12 Cfr., La Villa, G., i dinitto dei valori mobiliari, pp. 7-8.
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Ante esto, la caracterizaciéon de la SA abierta o bursitil se obtiene con el
ingreso y permanencia de una anénima en el mercado de valores. Esa peculiari-
dad refleja el gran caudal econémico que deba poseer esa sociedad —es comiin
que se la califique como la gran SA —.

De hecho, este subtipo siempre mantiene la misma posicion frente a la gran
empresa, aunque la de ésta con respecto a la anénima burséiil no sea uniforme
en todos los casos. En otras palabras, la SA abicrta encierra en todo momento
una gran empresa, pero en contrapartida, una gran empresa no siempre ¢s una
an6nima burstil. 13

En este punto hay que decir que ese subtipo de la andnima sigue teniendo la
finalidad de captar ahorro péblico para canalizarlo a la sociedad, cuenta para
ello con el mecanismo de la divisién del capital social en acciones, a la par de las
reglas del mercado de valores. Sin embargo, éste, debido a su afan y preocupacién
por dar seguridad a los valores mobiliarios, ha descuidado la relacién Bolsa-ac-
ciones-SA, y ha provocado que esa vinculacion no sea del todo clara y que la bolsa
en su desarrollo prescinda, en muchas ocasiones, de los aspectos propios y
particulares de la SA. Es asf que se ha excedido la importancia que sucle darse
al perfil capitalista del socio, por encima del aspecto personal, hasta el extremo
de que se piensa en proteger la posicidn de inversor y no de socio. Este parece
no tener ese cardcler mi le interesa demasiado serlo, se convierte en mero
inversionista de la sociedad. '

Aungque por regla general no se permite imponer restricciones estatutarias a
las acciones de las SA bursatiles, a efecto de cumplir con la fungibilidad gue
ticnen asignada, en Derecho comunitario se permite una excepcion cuando la
apruebe el 6rgano encargado de autorizar la admisién y siempre que se trate de
clausulas de agrément o de autorizacion y que dicha cldusula no ocasione pertur-
baciones al mercado.

C) SA general

Entre los dos extremos expuestos de la SA actual permanece la configuracién
legislativa basica y tradicional de ese tipo social. Se trata del modelo de sociedad

13 Es seguro que cuando una SA hace llamamiento-al ahorro publico hay una gran empresa, pero
puede existir una gran empresa sin recurnr al financiamiento publico. Libonati, B., “Clausola di
gradimento e apello al risparmio diffuso”, RDC, 1983, p. 234.

14 En el caso de los mercados secundarios de valores su importancia se encuentra no simplemente
en que determinada persona pueda adquirir los valores que no posee, sino en que el inversor pueda
desprenderse de los valores adquiridos. Se tiende a proteger la inversion y se alcanza dicho propésito
al facilitar la desinversidn. Sdnchez Calero, F., “La Bolsa y el sistema de anotaciones en cuenta”, en
Anotaciones en cuenta de Deuda del Esiado, p. 186.

15 La primera directiva comunitaria en materia de bolsa, relativa a las condiciones de admisién
de valores mobiliarios a cotizacidn oficial en una bolsa de valores, prevé la posibilidad en el anexo A,
II, 2, de que las acciones admitidas a cotizacion estén sujetas a una cldusula estatutaria restrictiva de
§u Lransmision, pero s6lo cuando se trate de una cldusula de agrément o avtorizacion y siempre que
no se ocasione perturbaciones al mercado. Cfr,, Zurita, 1., “Incidencia...”, p. 861; idem., “El derecho
europeo 2sﬁ;)bre el mercado de valores y su repercusion en el ordenamiento espaiol”, RDByB, num. 21,
1986, p. 23.
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tenida en mente por cl iegislador, es decir, una anénima de carécter capitalista
y abierta, en cuanto permite y de hecho es la hipodtesis legal, el ofrecimiento
pliblico de acciones y la transmisibilidad de ellas, aunque a diferencia de la
anénima abierta, ello no s¢ efectiic en el mercado bursatil.

No se imponen condicionantes personales a los socios para ingresar a la
sociedad, ni se establecen limitantes para transmitir las acciones. No es, por
tanto, una sociedad cerrada sino abierta, puesto que la misma facilidad que se
ticne para adquirir las acciones se tiene para transferirlas, sin que se requicra la
anuencia de la sociedad.

La SA general no siempre tiene una vinculacidn con la gran empresa, como
formalmente se ha preiendido. Es frecuente su constitucién en pequefas y
medianas empresas, pero es posible en la gran empresa sin tener cotizacion en
la bolsa.

En ¢l aspecto cuantitativo, la SA general, en relacion a la SA cerraday ala SA
abierta, es la mas numerosa en la realidad.

Por lo general, se observan las precisiones legales en lo relativo a la posicion
del socio dentro de la sociedad (interés y participacién en los destinos de la
sociedad) y a la relacién de los 6rganos sociales (caricter de mandatario del
6rgano de Administracién respecto a la Junta general),

IV, Funcién de los subtipos

El tema de la funcién que tiene la SA cerrada y abierta est4 conectada con las
notas de caracterizacidn sefialadas en el rubro anterior.

Hay que decir, en primer término, que en lo econdémico la funcién de la cerrada
no es tan precisa como se observa en la abierta. En €sta, lo fundamental de la
funcién econdmica, en lo cuantitativo y lo cualitativo, sigue siendo igual a la del
siglo XIX: captacién de capital entre el ahorro phiblico y la transmisibilidad de
las acciones sin responsabilidad personal para los socios, lo que sucede es que
en la actualidad se experimenta una mayor incidencia de los elementos econ6mi-
cos dentro de la estructura de Ia SA. Se observa asi, un incensante desarrollo del
mercado bursétil, a la par del auge de la gran empresa, con repercusiones
importantes y trascendentes en la anonima vgr, ¢l tratamiento de la accién dentro
de la Bolsa como un valor mobiliario y del accionista como un inversor.

La funci6n de la andnima bursétil refleja 1a vieja concepcion de servir para la
reuni6n de enormes masas de ahorro para la consecucion de grandes empresas,
s6lo que los numerosos propietarios asumen un caricter pasive y se tornan en
meros colocadores de dinero.

Por lo que respecta a la andnima cerrada cabe distinguir aquélla de escasa
potencialidad econémica, cuya funcitn ha dejado de ser la de servir de instru-
mento para la captacion de capitales entre el piblico, para convertirse en un
medio por el cual un grupo de personas — generalmente en niimero reducido —
participan en el trifico mercantil separando su patrimonio y responsabilidad
respecto al de la sociedad, pero sin descuidar la vinculacion personal y estrecha
que los une. Puede distinguirse, ademads, una an6nima cerrada de mayor enver-
gadura econémica perteneciente a un grupo de sociedades cerradas entre si, pero
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con participacion en anonimas bursatiles, en la cual haya una funcién indirecta
de captacién de recursos entre el piliblico inversor. La funcién principal sera la
conservacidn de las cuotas de poder entre los socios, procurando en lo cualitativo
un mayor margen de beneficios y de participacién en el capital de la sociedad
abierta de la que se es miembro. Si se tratare de una andnima cerrada sin
participacion en una abierta la consecucidn de capital se obtiene a través de
financiamiento privado y no piblico.

V. Diferencias entre SA cerrada y SA abierta
A) Criterios formales
A.l. Cpantia de capital social y ndmero de socios

La mayoria de las legislaciones cuentan con una regulacién unitaria de la SA,
en la que no se distinguen los subtipos cerrada y abierta.™ Ante esto, la diferen-
ciacion entre ambos subtipos hay que buscarla en aquellos sectores formales y
de fondo que en la prictica pueden operar como distintivos en uno y otro.

Los criterios formales que pueden ayudar a distinguir una andénima cerrada
de upa abierta son la cuantia de capital, el niimero de socios y la cotizacion de
titulos en Bolsa. Los dos primeros aparecen en el papel como relevantes, pero
no lo son en la realidad.

En efecto, no es cierto que una SA cerrada tenga un capital relativamente
modesto ni que una andénima de considerable capital sea incompatible con el
caricter cerrado (vid nota 5). Ese primer rasgo diferenciador que sc picnsa esta
en funcion de la dimension expresarial, no lo es tal, pues es factible la existencia
de anénimas cerradas de importante poderio econémico.

En ¢l mismo tenor de irrelevancia se encuentra el criterio de numero de socios,
con él se pretende identificar a la SA cerrada con un nimero reducido de socios.
El tener pocos socios no es sindnimo de una pequeia sociedad. Piénsese en las
grandes sociedades cuyo nimero de socios (sociedades filiales) es exiguo.

A.2 Cotizacién bursatil y lamamiente al ahorro pablico

El tercer criterio formal enunciado si ayuda a la distincién de los subtipos de
la an6nima, puesto que el cardcter de anénima abierta o bursitil se obtiene del
hecho de cotizar sus acciones en el mercado de valores, lo que no hacen la SA
cerrada ni la general. En este punto hay que sefalar que se ha superado la idea
de que la distincién radicaba en que se hiciera o no un llamamiento al ahorro
pitblico, misma que generd muchos problemas al ser una idea bastante imprecisa

6 Algunos autores pretenden encontrar la razon por la cual el legislador no se decide a poner
una distincion legal rigida entre los subtipos, en las desventajas pracricas de no permitir la posibilidad
a upa empresa de pasars sin mayores formalidades de un tipo a otro, Goria, (E,, “Problémes...”, Riv:
Soc., 1960, p. 540. Ripert, G., cit. por el mismo autor, atribuye la actitud del legislador a una “regla
de igualdad democratica” contrana a toda diferencia entre los distintos sujetos de Derecho.
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y no contar con una nocién legal. Incurrian en ella las socicdades filiales.!”

En Derecho francés se debati6 la nocion de lamamiento al ahorro piblico
debido a la distincién hecha en la Loi 1966 de las formas de constituir una
andnima, gvec appel public ¢ l'épargne y sans appel public a l'épargne.

De primera impresion parecia existir un paralelismo entre fundacién simulté-
nea con la ausencia de lamamiento al pablico y de la fundaci6n sucesiva con el
llamamiento al piblico, pero no puede deducirse que la primera tenga el caracter
de sociedad cerrada. Por ésa razon la intepretacion que se hace del art. 72 de la Loi
1966 (modificado por la ley de 14 de diciembre de 1985), califica que una sociedad
que hace un Hamamiento at ahorro piblico cuando sus titulos estan inscritos en una -
Bolsa oficial de valores o cuando para su colocacidn se recurra a intermediarios
(bancos, instituciones de crédito, sociedades de Bolsa) o a cualquier otro medios de
publicidad comercial dirigido a una masa an6nima de suscriptores.” La COB
intepretd ese precepto de una manera amplia: las disposiciones del art. 72 sélo son
indicativas, otros elementos pueden ser tomados en consideracion, en particular el
grado de dispersi6n de los titulos entre el plClblico.l9

Se dice que hay llamamiento piblico cuando los fundadores solicitan la
suscripcién de personas con las que no han tenido con anterioridad relacién
contractual alguna o cuando se dirige a un circulo determinado de personas (vgr.
miecmbros de una asociacidn), siempre que se trate de destinatarios indiferencia-
dos que no hayan tenido o mantengan relacion con los fundadores.™ También
hay lamamiento pablico cuando sin recurrir piblicamente al ahorro en caso de
emisién y colocacion de sus titulos, las sociedades acuden a los bancos o estable-
cimientos financieros, para que éstos dentro de sus actividades habituales y de
su funcionamiento reciban los fondos del piiblico.

En Derecha italiano, el art. 18 de ley 216 de 7 de junio de 1974 — complemen-
tado con laley nimera 72 de 23 de marzo de 1983 —, regula la oferta publica para

7 Ba Thanh, N., Los dos tipos de SA, pp. 428-433; Goria, G., “Problémes...”, p. 545; Puig Brutau,
., Aigunas consideraciones...”, p. 574.

18 Guyon, Y., Droit des Affaires, T. 1, p. 260; Sortais, J.P., “La nocion de Hamarniento al publico
ent la nueva ley francesa de soctedades”, ROM, num. lll,ﬁap. 7-15; Juglart, M. ¢ Ippolito, B., Traité de
Droit Commerciel, Vol. 1}, pp. 31-32y 75-76; Ripert, G.y Roblot, R., Traité..., p. 746; Hemard, J./Terré,
F./Mabilat, P., Sociétés commerciales, T. I, pp. 555-559; Nocquet, P. “Le crirére...”, pp. 667-669; Hamel,
J/Lagarde, G./Jaufiret, A, Droit Commercial, T. 1, F 300; Jauffret, A., Manuel de Droit commercial,
pp- 151-152; Guyénot, L., Cours de Droit commercial, T 11, pp. 600-601.

19Juglart, M., e Ippolito, B., agregan la opinidn de Bezard, jefe del servicio juridico de la COB;
¢l precepto establece los presupuestos del llamamiento al ahorro piblico; la prueba de tal of recimien-
to puede ser aportada por cualquier medio, op. cit., p. 31.

20 Guyon, Y., op. cit., p. 261.

A Nocquet, P., “Le critére...”, p. 669. En contra, Guyenot, J., sostiene que una sociedad no hace
llamamiento publico cuando sus fundadores disponen de los capitales necesarios para suscribir la
totalidad de acciones, no importa que cntre eflos s¢ encuentren bancos que hayan constituido un
sindicato de emisién y vendan a continvacién las acciones a sus clientes, siempre que éstos después
de que la sociedad est€ debidamente constitvida y registrada no procedan a revender las acciones,
Cours de Droit commercial, T, IL, p. 601.
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la adquisicitn o venta de acciones, obligaciones o cualquier valor mobiliario. En
¢l apartado 18 ter enumera lo que se considera como actividad de solicitud de
ahorro phblico: todo anuncio piblico de emisién; toda adquisicién o venta
mediante oferta al piblico; toda oferta de suscripcion pablica o de cambio de
valores mobiliarios; toda forma de colocacion a domicilio a través de circulares
o por algin medio de comuanicacién masiva. En suma, se prevé la formula de
solicitacidn del ahorro piblico mediante oferta de valores mobiliarios. ™

Para calificarse de piblica (rectius: dirigida al pablico) se precisan 2 requisilos,
uno negativo y otro positivo. El primero, constste en no dirigirse a un circolo
restringido de personas, con las cuales se consiga un contacto especifico y que logre
una con%rataci()n real; el seguado, implica ¢l empleo de un medio publicitario
masivo.’

Se considerairrelevante el nimero de destinatarios (seré dirigida a una pluralidad
indeterminada de sujetos), pero debe cumplirse con la condicidn de ser una oferta
in incertan: personam.

El precepto no postula €l anonimato de los instrumentos con los cuales se
formula la oferta piblica, lampoco los restringe a ser medios de comunicacién
no personalizada, pero dirigidos a la pluralidad de personas, por ello, s¢ consi-
dera como forma de solicitacién del ahorro pablico la venta a domicilio.

Se afirma que en la distincién de la oferta piblica y la oferta privada opera
como criterio decisivo la teleologia del precepto, consistente en la necesidad de
pro’té:ccién a los destinatarios de la oferta a través de una informacién adecua-
da.”” En ¢l fondo de la regulaciéon mencionada estd la ratio de la disciplina del
mercado mobiliario; prevenir los peligros de distorsién y de perturbacion de la
diramica del mercado.

En Derecho mexicano no esta en duda la nocién de llamamiento al ahorro
piblico, pues el art. 2 LMV expresa que se considera s¢ hace una oferta piiblica
para suscribir, enajenar o adquirir titulos que coticen en Bolsa: la que se haga
por algin medio de comunicacidn masiva™ o a persona indeterminada. En todo

2 Colombo, G., “Titelu del risparmio e “conwrollo” della CONSOB’, Riv. Soc., 1988 p. 26, Sobre
el tema vid. D1 Chio, G., “La sollecitazione af pubblico risparmio: profilo di qualificazione”, Riv. Soc.,
1988, pp. 801-813; Mignoli. A., “Quotazione ¢ societd”, Riv Soc., 1982, pp. 1167-1178; Cannizzaro, G.-
Chiappetta, F., “f valori mobiliary, Uofferta al pubblico e Uart, 12 della 1. 23 marzo 1983, n. 777, Giur.
Comm., 1988, pp. 844-873; Pivato, G. "I tiroli mobiliari e la borsa di valori in Iralia. Imposiazione e vie
di solizione di nuove problemaiiche”, Riv. Soc., 1975, pp. 446-495; Rossi, G., “Offerta al pubblico di
Hitoli, controlli ¢ sinumre del mercata”, Riv Soc., 1985, pp. 1-12; Marchetti, P., “Le offerie pubbliche di
sonroscrizione € la legye 216, Riv. Soc., 1981, pp. 1137-1165.

3 Marchetti, P., op. cit., pp. 1153-1154.
~° Cfr. Di Chio, G., op. cii., p. 802; Cannizzaro, G.-Chiappetta, F., op. cit,, p. 855.
2% Rossi, G., “Offerta...”, p. 6.
Cotombe, G., "Jutela..”, p. 27.
~  Di Chio, G., “La soliecitazione...”, p. 809,

Los medios a través de los cuales se difunde una oferta publica de vatores no son exclusivos de
los denominados masivos tales como la radio, TV, o prensa. Debiera incluirse la entrevista personal,
las charlas o conferencias realizadas por personas naturales o morales, dirigidas a un numero de
personas determinadas... la utilizacion del teléfono para establecer contactos personales a través del
praceso denominado cold calling. lgartia Araiza, O., Introduccién al estudio del Derecho bursdtil
mexicano, p. 47.
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caso, hay que interpretar esto 9ltimo como el ofrecimiento que se hace por un
conducto distinto a un medio de comunicacién masiva, vgr. insertos en lugares
publicos, folletos, etc. Segiin se desprende del precepto, la oferta la hace la
emisora cuando se trata de vender o enajenar titulos, pero la efectda una persona
distinta a la emisora (socio o no de ella, sea particular u otra sociedad) cuando
lo que busca es adquirir titulos de aquélla (situacion de excepeién es la adquisi-
ci6n de la sociedad de sus propias acciones). En el resto de la Ley no aparecen
reglas especificas para este tltimo supuesto, lo cual es grave si pensamos ¢n la
importancia que tiene la transparencia de operaciones en el funcionamiento del
mercado.”” La mayoria de los ordenamientos en Derecho comparado regulan
esa faceta de la oferta piibhica.

Por otra parie, si atendemos al 4mbito de aplicacién de la LMV (art. 19) que
se refiere a la oferta piblica de valores formulada por la SA abierta dentro del
mercado bursatil, surge la interrogante de si una anonima general puede hacer
una oferta piblica de sus acciones fuera del mercado de valores (si lo hiciera
dentro se trataria de una SA abierta) y, en su caso, le son aplicables las reglas de
la LMV,

De entrada pareceria que si fuera posible debido a que la LMV prevé la
sancion de “prision de uno a diez afios y multa de mil doscientos a doce mil dias
de salario minimo quienes hagan oferta piblica de titulos... cuando no estén
inscritos en el Registro...” (art. 52, fr. II).

Sin embargo, pueden plantearse dos férmulas de soluci6n:

a) Al tratarse de una oferta piblica de valores, llamados en Derecho compa-
rado “valores mobiliarios o negociables”, interesa saber la connotacion de éstos,
A reserva de volver adelante sobre el particular, hay que decir que son titulos
emitidos para cotizar y negociarse en el mercado bursatil, por lo coal en la
andnima general queda grande el presupuesio normativo para las acciones en su
concepcidn clisica de titulos valores que no son negociados en Bolsa. Ello no
significa que no sea factible el caso hipotético de que una anéaima general lance
una oferta de sus acciones en algiin medio masivo de comunicacién u otro
distinto, pero dirigido a personas indeterminadas (después de todo no deja de
ser una SA abierta, lato sensu)}, siempre que no se¢ trate de titulos emitidos en
serie 0 en masa, que es una caracteristica esencial y exclusiva de los valores
bursatiles; s1 asi lo fuere es indiscutible la aplicacion de la LMV, en particular de
la sancion antes indicada.

Lo que no serd posible es pretender someter la oferta de titulos no emitidos
en serie 0 en masa a los lingamientos de la LMYV, pues no sélo cuenta ¢l hecho de

2 Vid. H. Leén Tovar, S., “Control de sociedades medianie oferta piblica de adguisicion de
acciones”, BMDC, num, 64, p. 133; Igartt'la Araiza, O. op. cit,, pp. 4244, En contra, Leon Leén, R,
“Reformas a lu Ley Bursdril mexicana”, p. 272. Con relacion al punto de la oferta publica en el mercado
bursdtil, Barrera Graf, J. hace un andlisis de la vinculacién del tema con la constitucién sucesiva o
piblica de Ja anénima e indica que ésta parece referirse a sociedades ya constituidas, “Formacion y
consiitucion de la socledad andnima”, CIIJ, g:p 867-868. Sobre ¢l particular Ripert indica que las
acciones son negociables y en consecuencia solo pueden ser inscritas a cotizacién en bolsa hasta que
la sociedad esta definitivamente constituida; la inscripcidn a la cotizacidn no caracteriza por consi-
guiente el modo de constitucion, Traité..., p. 745.
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que estén colocados en planos operativos distintos (dentro y fuera del mercado
bursatil}, sino ms importante, que el objeto que se ofrece al piblico, a pesar de
ser acciones de una SA, tienen connotacion y repercusion distinta segiin coticen
ono ¢n Bolsa. No hay que olvidar que las reglas para las acciones de una an6nima
general son aplicables en su mayoria a la SA bursatil, pero las de ésta no es dable
exigir su observancia en aquélla. Podria tratarse, inclusive, de una cantidad de
acciones que no puedan llegar a tener una circulacién amplia ni significativa en
relacion con la magnitud del mercado o de la empresa emisora, como lo exige el
art. 14, frs. Il y Il de la LMYV, para que un valor pueda inscribirse en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios y, sin embargo, ser una oferta piblica de
una andnima general.

b) Si por ¢l contrario, aludiéramos al concepto “valor” de manera amplia, como
sinénimo de titulo emitido por una anénima, pero sin insistir en que se debe cotizar
en bolsa y ser emitido en serie o en masa, tendrian que aplicdrsele las reglas de la
LMY, al entrar en juego a la par de los intereses privados, intereses colectivos y del
Estado, que se buscan salvaguardar con la legislacién bursatil —no habria una
concepcidn estricta de lo que es valor mobiliario o bursétil—, en cuyo caso la
Comisién Nacional de Valores (CNMV) podra ordenar la suspension de las opera-
ciones, al tenor de la facultad que le reconoce el art. 41, fr. VIII de ordenar la
suspensidn de operaciones e intervenir administrativamente a las personas o empre-
sas que, sin la autorizacion correspondiente, realicen operaciones de intermediacion
en el mercado de valores o efectiien operaciones de oferta piblica re%Becto de
valores no inscritos en ¢l Registro Nacional de Valores ¢ Intermediarios”.

B) Criterios de fondo
B.1. Papel del socio dentro de la sociedad

Los criterios de fondo resultan mas significativos para distinguir una an6nima
cerrada de una abierta. En primer término se tiene el rol que juega el socio dentro
de la sociedad, en funcion del interés particular que persigue y de su posicion de
poder.

Al respecto, la doctrina distingue al socio-empresario del accionista-inver-
sor.3! Aquél predomina en la SA cerrada y el segundo en la SA abierta.

Por lo regular, tanto los socios “cerrados” como los pertenecientes a la SA

Bajo esta segunda perpsectiva se encuenira el punto de vista de Le6n Leon, R., op. ¢it., pp.
266-267. Cfr. para la naturaleza juridica y mecdnica de la oferta piblica, H. Leon Tovar, S, “Conrral .. ",
pp. 131-134, e Igartia Araiza, O., Jarroduccion. .., pp. 3742,

31 Cir. Ferri, G., Le societd, pp. 384-385; idem. “Porere ¢ responsabilitd...”, pp. 35-41; Ascarelli, T,
"Tipologia delle societd...”, pp. 996-998; Girén Tena, J, “Las reformas varias...”, pp. 2-4; Menéndez
Menéndez, A., Ensayo sobre la evolucidn actual de lg sociedad anonima, pp, 12-14; Cortés, L1.,
Funciones..., pp. 20-21; Polo, A., Ante una nueva reforma..., pp. 117-118y 129- F;Z, Vicente y Gella, A,
“La andénima del romanticismo a la hora presente”, P 460;I£athenau, W. “La reald della socieid per
azioni”, Riv Soc., 1960, pp. 928.929; Auletta, G., “Lordinamenio deilla societd per azioni”, Riv Soc.,
1961, pp. 7-8; Bonneau, EI‘ “La diversification des valeurs mobiliéres: ses implications en droit des
sociéiés”, Revve Trimesirielle de Droit Commercal et Droit Economique, 1988, pp. 575-576; Ba Thanh,
N., Los dos ripos de 5A4, pp. 214-215.
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general, conservan la gffectio societatis, en cuanto hay vinculos afines entre ellos
y en cuanto estdn interesados y les afecta la forma como se desarrollan las
actividades sociales, Se interesan, directa o indirectamente, por la gestién de la
sociedad. Consideran el derecho de voto como esencial, pues les representa una
garantia efectiva de sus derechos pecuniarios.

En cambio, en la SA abierta desaparece la affectio societatis, ni siquiera es
posible que los socios se conozcan entre si. El socio s6lo es un tenedor de la
accion cuyo vinculo con la sociedad se reduce a la mera detentacién de un titulo
negociable emitido por la sociedad. Al interesarle dnicamente las oscilaciones
bursatiles no ve ninguna utitidad al derecho de voto.

La actitud del accionista-inversor se puede resumir as{: en las épocas buenas
tiene en mente la distribucion mixima de dividendos, sin importarle que la
sociedad pueda caer en un bache econémico por haber sacrificado el auto-finan-
ciamiento en aras de una distribucion de beneficios demasiado generosa (tiene
un interés individual egofsta en oposicién al interés social); en las épocas malas,
busca desprenderse lo antes posible de sus acciones, por ello le es atractivo el
cardcter mobiliario del titulo, ya que es maés facil ejercer su derecho de salir de
la sociedad cuando las acciones se ne%ocian libremente en Bolsa, que el luchar
por su gjercicio dentro de la sociedad. -

El predominio actual del accionista-inversor, no descarta, antes bien fortalece,
la coexistencia del mismo con el socio-empresario, €n cuyo caso pueden provocar
conflictos de intereses: los accionistas permanentes o ¢stables buscan la coloca-
ci6n y no la especulacion, es decir, desean que la sociedad logre ganancias
elevadas sin soportar demasiados riesgos, mientras que los accionistas que sélo
estan de paso en la sociedad, Juchan por obtener el maximo beneficio de las
diferencias en las cotizaciones; > aquéllos tiene el control de la sociedad y éstos
son meros prestadores de recursos econdémicos.

Por ello, el grupo de socios-empresarios, al preocuparse por la defensa de la
sociedad, busca por todos los medios asegurar la imposicion de su voluntad
convirtiéndola en voluntad social (recurren al sistema de cooptacion de todos o
de la mayoria de los puestos del Consejo de Administracion).

Se presenta asi la disociacion capital-riesgo, pues el grupo de control a pesar
de no representar la mayoria del capital fija los lincamientos de la sociedad,
determina los resultados y establece cudndo deben repartirse las utilidades. El
poder se concentra en una minoria inversamente proporcional a las dimensiones
de la sociedad .’

El principio mayoritario, esencialmente democratico, cede ante el principio

32 Cfr. Ba Thanh, N., Los dos tipos de SA, pp. 76-78.

33 S ) “ e o

En la mente del accionista-inversor hay la idea de ser un “acreedor de remuneracion variable”,

que se aproxima a la posicién de un obligacionista, Polo, A., ap. cit., p. 131; Menéndez Menéndez, A.,
ap. cit., p. 52.

H Auletta, G., "L ordinamento...”, p. 8. En realidad el concepto de gran accionista ha dejado de

tener vigencia, pues su aportacion a la sociedad representa un porcentaje muy infimo del capital social.
Rathenau, W., "La realta...”, p. 923.
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oligé3r5quic0 de preeminencia del mayor interés de quiencs mandan en la socie-
dad.

Ese fenomeno se describe con la férmula: posicién de poder a la que no
corresponde una responsabilidad idéntica (power without property) y riesgo o
responsabilidad sin correspondencia directa con ¢l poder (property without po-
wer). Sobre el particular surgen variados problemas que dado los propésitos de
este trabajo no es dable analizar (ausentismo de socios, preeminencia de los
administradores, categorias especiales de acciones, etc.).

B.2. Financiamiento y limitacion de responsabilidad

En el caso de la anénima cerrada, al no hacer un llamamiento al ahorro piblico
ni cotizar sus titulos en Bolsa, tiene que recurrir al autofinanciamiento mediante
una restriccion de su politica de distribucién de dividendos o, en su defecto, a
financiamiento privado (bancario, industrial, etc.).

En lasegunda férmula — financiamiento privado — ademaés de tener que pagar
mis caro el coste de los préstamos debido a que sus acciones por falta de
negociabilidad no presentan ningin interés a los acreedores,® se torna virtua el
atractivo de la limitacién de responsabilidad de los socios, merced a que los
acreedores econdmicamente mas fuertes estidn en condiciones de exigir formas
suplementarias de garantias y, en particular, de exigir la garantia real o personal
de uno o mas de los socios con solvencia suficiente; en cambio, los acreedores
modestos no lo pueden hacer y deben conteniarse con la garantia del capital
social.

Esta situacién provoca una serie de consecuencias: a) que haya una responsa-
bilidad ilimitada de los socios frente a los acreedores més poderoses y con 9110
una condicion de socios colectivos de quienes prestan la garantia personal;®’ b)
la responsabilidad ilimitada redunda en un mayor control por parte de los socios
cerrados respecto a las cualidades personales de eventuales nuevos socios; ¢) el
postutado de la responsabilidad limitada deja de ser, en principio, un atractivo
para los socios para constituir una anénima (empero, muchas otras razones hacen
que continde su predominio entre los demas tipos sociales); en el caso de la SRL,
se encuentra en la misma situacion de la andénima, por tanto, no proporciona dato
relevante en los motivos por tos cuales los socios no optan por ese tipo social en

35 Cfr.. Polo, A., Ante..., pp. 131-133. En caso de los grupos de sociedades, ¢l accionista de las
sociedades controladas termina por encontrarse en una situacion “colonial”, en cuanto esta excluido
a priori de las deliberaciones (;Fe se desarroilan en la sociedad cabeza del grupo y en las que se
determina su suerte, Ascarelly, T., “Tipologla..”, p. 998,

36 La sociedad por su dimension (pequefia o mediana) y su necesidad de crédito debe acepiar el
precio y las condiciones de venta dados por el mercado y debe someterse al arbitrio de banqueros y
del mercado financiero para poder obtener crédito y colocar sus titulos en el supuesto de aumento de
capital o de emision de obligaciones. Auletia, G., "L 'ordinamento della societd per azioni”, p. 7.

7 La responsabilidad personal llevada al extremo de los socios. mas que la consecuencia de
responder por la sociedad, es una sancién patrimonial penai. Se picrden los caracteres verdaderamente
esenciales de 1a SA v se torna en figuras no hibridas, sino fuera de serie, Mossa, L., Societ2 per azioni,
en Trauaro del nuove diritto commerciale, T. IV, p. 3.
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vez de la SA; d) la distincidn de dos categorfas de acreedores sociales, los de
garantia limitada y los de garantia ilimitada. Los primeros econémicamente son
los mas débiles (masa de trabajadores, dependientes, empresarios auxiliares
— agentes, comisionistas — , pequeios proveedores), frente a ellos opera el prin-
cipio de responsabilidad limitada, pues no estan en condiciones de subordinar el
crédito que hacen ala socicdad, a la concesién de garantias de parte de los socios,
por tanto, son quienes corren ¢l riesgo que implica la insolvencia de la sociedad.
La segunda categoria de acreedores sc coastituye por quienes poseen poder
econdmico (bancos, grandes empresas industriales), que salvaguardan sus crédi-
tos con la garantia subsidiaria de los socios, cuya solvencia cubra el importe de
sus créditos.

La situaci6n descrita para la andnima cerrada es dable encontrarla en la
anGnima general — que tampoco recurre a la cotizacion bursatil —, sobre todo si
se constiluye con un capital exiguo y desproporcionado al tipo de actividad
econbmica que desarrolla, pues para poder operar requiere de préstamos dine-
rarios, materias primas, mercancias, etc., proporcionados por instituciones de
crédito o grandes empresas proveedoras, a cambio de la garantia personal de
alguno o varios de los socios. )

En la gran SA que cotiza en Bolsa, la situacion difiere respecto de la cerrada
y de la general por recibir el financiamiento piblico dentro del mercado de
valores, Empero, en lo referente a la financiacién privada la traslacion del riesgo
empresarial, tratindose de grupos de sociedades (que es como generalmente
acuden al mercado bursatil), se dirige no hacia la persona de alguno o varios
s0¢ios, sino hacia la sociedad que encabeza el grupo. Se establece la formula de
asistencia financiera a las sociedades que estan bajo su control, con lo cual, la
sociedad dominante figura como garante frente a terceros acreedores del cum-
plimiento de las obligaciones contraidas por las sociedades controladas.

La cotizacién bursitil de una an6nima guarda estrecha relacion con el princi-
pio del capital minimo. Evidentemente, la SA abierta no puede ampararse, para
operar dentro del mercado bursitil, en la cantidad establecida por las distintas
leyes de Derecho comparado para la SA en general, por el contrario, requiere
un capital minimo cualificado. Se faculta ala Comision de Valores de los diversos
paises la fijacién y exigencia de la cantidad que habra de poseer la sociedad como -
capital minimo para recibir la anuencia de ingreso en el mercado. Se busca, en
todo caso, que sea bastante para mantener un margen significativo de operativi-
dad y no entorpecer el debido funcionamiento del mercado. Asi, la LMV mexi-
cana en ¢l art. 81, fr. IV establece que la CNMYV “al otorgar la autorizacién
respectiva, sefalard las condiciones y requisitos a que deberan someterse la
emisora y la casa de bolsa colocadora”. Por su parte, en el primer parrafo del
apartado I.1 del anexo A de la primera directiva comunitaria en materia de Bolsa,

38 Cfr. Galgano. F., Diritto..., pp. 203-205; idem., La societd per azioni, en el Trattato di Diritto
commerciale e di Diritto Pubblico dell'economia, Vol. settimo, pp. 7-8; Menéndez A., Ensayo.., pp.
50-51; Aulerta, G., “L ‘ordinamento...”, p. T; Garndo de Palma E/ , “La sociedad ananuna en el
Derecho c‘spww[",p i4.
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relativo a las condicioncs para la admisién de acciones a cotizacion oficial en
bolsas de valores, se establece la prevision del tamano mfnimo que debe tener la
sociedad para cotizar en Bolsa: “la capifalizacion bursatil previsible para las
acciones cuya admisién a cotizacion oficial se solicite o, en caso de que este dato
no pueda evaluarse, los recursos propios de la sociedad, incluidos los resultados
del dltimo ejercicio, deberan alcanzar, al menos, un importe de un millén de
ECUs”.

B.3 Condicion juridica de socio y la accién

En la configuracién de la posicion juridica de socio hay que considerar, en
general, dos aspectos: la estructuracion de la transmision de dicha calidad y el
probiema de un documento que la represente.

El primer aspecto, el de transmisi6n de ka cualidad de socio, tiene una vertiente
juridica y otra econémica. En lo juridico, implica ia opresion que puede ejercer
la mayoria sobre el socio sin que se altere la continuidad de la sociedad y, por
otra parte, ¢l mecanismo de defensa del socio frente a la mayoria; en lo econ6-
mico, significa liquidez para el titular de la accion, pues puede convertir €sta en
dinero en cualquier momento. El funcionamiento de ese mecanismo de defensa
del socio difiere en los distintos subtipos societarios.

El segundo aspecto encierra la consideracion de si el socio tiene o no derecho
a un titulo que lo acredite como tal. Al respecto hay que recordar ¢l hecho de
que el documentar la accion es producto de la técnica de circulacién que persigue
las finalidades propias de los titulos valor: el reconocer legitimacion al titular del
documentoy facilitar la transmisién de la cualidad del socio incorporada al titulo,
esto mediante una adecuada separaci6n del valor patrimonial que posee la
condicién de socio, respecto al patrimonio de la sociedad. Este punto también
recibe diversos enfoques en los subtipos de la anénima.

En relacion a la condicion juridica de socio, la anénima cerrada establece
mecanismos de personalizacion. El principal se tiene en las restricciones estatu-
tarias a la transmisibilidad de la posicién de socio, a efecto de informar previa-
menie a la sociedad el proyecto de ceder las acciones (se tiende a subordinar la
validez de las transmisiones a la previa aprobacién de la sociedad) y para el
gjercicio del derecho de opcién a cargo de los socios. A esc instrumento se
agregan otros mis, como son el no tan relevante, pero si significativo de la no
emision de los titulos acciones y el de fijar en los estatutos prestaciones accesorias
a la obligacion principal de aportacién, determinando su contenido, duracion,
modalidad y contraprestacion. Si se vincula el contenido de la prestacion acce-
soria a la accion y ésta es de circulacion restringida, se obtiene una mayor
acentuacion de la armazon perscnalista de la sociedad, en cuanto existe una
colaboracion personal de los socios como pauta de organizacién y gestion de la
sociedad.

Esos mecanismos de cierre repercuten en la organizacién y funcionamiento
interno de la sociedad: a) hay una consolidacion del poder empresarial en manos
de quienes poseen la mayoria y ejercen la direccién de la sociedad; b) la minoria
puede quedar “prisionera de sus titulos” si no se autoriza la enajenacién de los
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mismos; ¢) en el supuesto de existir pocos socios, es posible conjugar la calidad
de socio con la de administrador, como ocurre en las sociedades personalistas,
es decir, que direcci6n y propiedad sean sustancialmente idénticas, Esto dltimo
sirve como mero criterio descriptive general, pues sucede que en muchas socie-
dades no todos los socios participan activamente en la direccion de los negocios.

B.3.a) No emision de acciones y SA cerrada

Referente al titulo accion, que es una de las tres facetas que comprende el
estudio tradicional de la accibén (sea como parte del capital social —determina-
cidn anticipada del nimero de posiciones de socio que luego pueden cubrirse —;
sea como el conjunto de derechos y obligaciones del socio —contenido de la
posicion juridica del socio en general —, y como titulo-valor-documento que
incorpora la posicidn de socio y sirve para acreditar, ejercitar y transmitir dicha
posicién de socio—), en la anénima cerrada suele no expedirse en ningin
momenlo de la vida social, aunque no por ese hecho los socios dejan de tener el
caracter de tales, pues el docomento no tiene por si mismo un caracter probatorio
exclusivo, lo que ocurre es que de esa manera se inmobilizan los puestos de socio
y se coadyuva en el propdsite de quienes integran la sociedad de permanecer
cerrada ante personas que no desean formen parte de ella.

En esos casos de no emision de acciones, para probar la titularidad se recurre
a las referencias de la escritura constitutiva, como ha reconocido la jurispruden-
cia mexicana™ y regulado el Derecho italiano.

En Derecho itatiano, aunque no referido de manera particular a las anénimas
cerradas, sino a la SA en general, el real decreto de 29 de marzo de 1942, ndam,
239 que conticne normas interpretativas, integradoras y complementarias del
real decreto de 25 de octubre de 1941, nim. 1148, relativo a la nominatividad
obligatoria de las acciones, establece en el art. 5 que la “SA tiene la facultad de
deliberar en asamblea extraordinaria la no distribucion de titulos acciones entre
los socios. En tai caso, la cualidad de socio se prueba con la inscripcidn en el libro
de socios y los vinculos reales sobre la accion se constituyen mediante anotacion
en el mismo libro”. Esta disposici6n dentro del sistema general de sociedades
puede parecer poco oportuna, en cuanto reduce las diferencias existentes entre
la SA y SRL, empero, si una SA decide no emitir los Litulos acciones no deviene
por ese hecho en una § de RL; la prueba de ello no s6lo en las diferencias legales
existentes entre uno y otro tipos {la cuota puede ser de diverso monto, mientras
la acci6n afin sin emitirse debe ser de igual valor); la SRI. no puede adquirir sus
propias cuotas, lo que si puede hacer la SA con sus acciones si se cumplen ciertas

¥ La SCJ mexicana sostuve en una setencia de 26 de noviembre de 1981 que cuando se demanda
la entrega de las acciones y €stas no se han emitido, podrd acreditarse la condicidn de socio con los
certificados provisionales, pero si es €1 caso de que €stos tampoco se expidieron, una persona podrd
acredilar su cualidad de 50¢10 por otros medios, sean testimoniales, confesionales, documentales, etc.,
SJF 7 ep., Vols. 151-156, 4% parte, amparo directo 2150/81, Maria Gonzdlez de Viilareal de Elizondo,
p- 286.
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condiciones; es distinta la disciplina de la asamblea de socios y la duracidn del
mandato de los administradores, etc., sino también en que la emision de la accién
no constituye un elemento esencial de la disciplina de la SA,

En Derecho espaiol, ¢l art. 44 de la version del proyecio de LRA-CEE del
Congreso de los Diputados, hacia alusién a que la sociedad podra no esiar
obligada a emitir titulos representativos de las acciones cunando sean nominativas.
Esa disposicion se suprimid en la redaccion final de la LRA-CEE y LSA Ref.

En suma, lo que sucede es que por un lado, el nacimiento de la titularidad del
carfcter de socio depende mis que de la creacion del titulo (se es socio inde-
pendientemente de la accion), de la constitucion vilida de la sociedad y, por otro,
las necesidades referentes a la prueba de la titularidad, transmisién, constitucién
de derechos limitados, etc., se satisfacen por medios comunes (referencia al
documento constitutivo, cesion de derechos).

Para la andnima general opera ignalmente la construccion doctrinal, jurispru-
dencial v legislativa de que en nada influye para el nacimiento de la titularidad
de la posicidn juridica de socio la no emisién de los titulos acciones, pues es de
mayor trascendencia la constitucion valida de la sociedad y, por ende, el conte-
nido de la escritura constitutiva. Es posible gue por consentimiento undnime se
resuelva la emision de acciones, pero no lo es el hecho de que a través de un
acuerdo mayoritario se excluya la posibilidad (los $0Cios minoritarios podrian
impugnar el acuerdo), como tampoco operaria si se tratase de una mencmn
estatutaria (en aquellos ordenamientos que no contemplan ia pOSlblllddd)

B.3.b) Transmisién de condicién de soctoyAenC

Tocante a la transmision de la condicion de socio en la anénima general, no
aparece ningun obstdculo legal ni estatutario para que un socio decida despren-
derse de sus acciones y abandonar la sociedad. Los obstdculos devienen de
hecho, ante la dificultad que significa encontrar a alguien que quiera ingresar en
la sociedad, sobre todo silo que se busca es invertir y no participar en la sociedad.
Siempre resulta mds atractivo para cstos casos adquirir acciones y titulos de
andnimas bursatiles.

En la SA abierta o bursatil la situaci6n difiere enormemente. En primer lugar,
se presenta el fendmeno creciente, ya aceptado y regulado, de la desmaterializa-

Fre G., Societd per uzioni, pp. 173-177; Spattaza, G., indica que en caso de no emisién de
acciones la pdrliClpdClén del socio' no se transforma en cuota, £e sociend l{»er azioni, p{) 205-10¢;
Graziani, A., Diritto deile societd p. 455 y Brunetti, A., Trauaro del Dirino delle socierd, T, 1L p. 144 y
ss, sehalan que las acciones son entidades auténomas y distintas ain cuando pertenezcan a un mismo
socio mientras ia cuola es la medida de la participacion de la persona del socio a 1a sociedad.

! Girén Tena, J., Derecho de sociedades andnimas, p. 63. El papel no es tan lmﬁjcl)rtamc, aloque
debe atenderse es a los intereses sociales que hay que satlsfaccr Abascal Zamora, J “Las acciones
de las sociedades anénimus”, CIHJ, p. 930,

vl
42 Girdn Tena, J., idem. Sobre el particular, Abascal Zamora, J. M., sefiala que es usual fa no

emisidn de litutos en el plazo legal y enumera alguno de los probiemas juridicos y practicos que pueden
surgir, “Palabras preliminares”, en Las sociedades andnimas, CIJ, pp. 850-851.
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cion de los titulos acciones. En €1 se da una superacioén de las funciones de los
titulos valores (incorporaciéon del derecho al documento y la necesidad de
tenencia de éste para el ejercicio de aguél), provocada, por un lado, por el avance
tecnolégico de la informética y, por otra parte, por la masificacién de los titulos
—1la cifra nominal de la accion sigue siendo pequeia debido a las necesidades
propias de la captacién de ahorros— y la consecuenie elevacion del coste de
tiempo de manipulacién y del grado de dificuliad de su manejo fisico (tanto en
el momento de creacidon, como en el de circulacion y depésito). De esa manera
hay una supresién del papel como soporte técnico de los titulos, en su lugar
aparecen las A ¢n C (anotaciones en cuenta).

El Derecho alem#n es el primero en afrontar cronolégica y dogméticamente
el problema de la masificacion de los valores mobiliarios y la alternativa de las A
enC.

Aante las trabas y dificultades précticas que acarreaba la incorporacién de un
derecho a un documento, el desarrollo juridico se encamin6 por la via de la
reduccion del elemento de la “incorporaciég”, con la consiguiente pérdida de
funcién de la institucién de los titulos vaior.*

Hueck y Canaris "~ distinguen varios niveles en la evolucién de la desmateria-
lizacién de los titulos-valor:

La DepotG (Ley sobre depésitoy adquisiciéa de titulos-valores de 4 de febrero
de 1937) introdujo la figura del depdsito conjunto o colectivo de valores (Sam-
melverwahrung), a la par del depésito especial o singular (sonderverwahrung).
Aquél opera a través de Bancos colectores de titulos-valor (Werntpapiersammel-
banken) denominados también Kassenvereine (§-111 DepotG), en los que se
centratizan y custodian todos los titulos-valor de la misma categoria y de cardcter

43 En el fondo --dice Unia— las A en C no ¢s algo absolutamente nuevo cn ¢l mundo de la SA,
pues cra ya conocida la existencia de acciones sin titulo anotadas cn cuenta a efectos probatorios y
legitimadores. Es decir, las A en € ofrecen muchos puntos de contacto con las acciones nominativas
sin titulo, ta inica diferencia serd que éstas no se reputan valores mobiliarios, Derecho Mercanuil, p.
42,

M Opitz, Fiinfrig deporrechaliche Abhandlugen, 1954; Stidcmann, Dic Globalakdic, 1960, p. 168 y
ss., ambos cit por De Eizaguirre, J. M, “Bases para una reelaboracién de la teorfa general de los
titulos-valores” RDM  nim. 163, p. 79; Zoliner, Festschr fiir Raiser, 1974, p. 249y ss; Hueck, A.- Canaris,
C., Recht der Wermpapiere, p. 19y ss.

o ZiIner, op. cit., p. 249; Huerck. A -Canaris, C., g). cit., p.19; Lener, R, La “dematerializzazione”
dei titolo azzionari e il sisserna monse titoli, p. 6, Oppo, G., “Una svolta dei fitoli di masa” RDCiv., 1986-1,
p. 16; Olivencia, M., afirma que las variadas causas de 1a crisis de la “incorporaci6én” pueden recondu-
cirse a una razén vnica y légica: los derechos, que se beneficiaron de las ventajas del documento,
soportan también los inconvenienics y os riesgos det rte documental (de manera tat que) la crisis
de la incorporacion cs una crisis de crecimicnto y de éxito, (pues) el aprovecharicnto masivo de gsa
ventaja y la utilizacién de ingentes cantidades de titulos por un ndmero cada vez mayor d¢ emisores
han illegado a provocar el colapeo del tréfico... En suma, las ventajas del papel han desembocado en
los inconvenicntes del Papclco, “La incorporacion del derecho al timlo y su desincorporacion (andlisis
hissorico y tico)” en Anotaciones en Cuenta de Deuda del Estado, pp. 17-18. Sobre a crisis del
concepto de titulo-valor, Sdnchez Calero, F, “Evolucidn y perspectivas imen de los visdos-valores
(letra de cambio, cheque y otros tulos” en Jomadas sobre la reforma de la legislacion mercantil, pp.
223.227; Bercovitz, A., “El Derecho del mercado de valores™, B, nim. 29, 1988, pp. 83-93; Bc
Eizaguirre, J.M., “Bases...”, pp. 87-88.

% Rechr der Wentpapiere, pp. 19-25;cit. por Bizaguirre, J.M., “Basc¢s...”, pp. 79-80.
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fungible. A los depositantes se les reconoce una copropiedad sobre la cartera
colectiva (Sammelbestand) — §9.1 DepotG —, la cual supone un primer paso muy
importante en el retroceso y debilitamiento de la “incorporacién” o materializa-
cién, porque a los titulares en lu’gar de un titulo concreto ies corresponde una
cuota ideal en una cosa comin.*

Para el ejercicio de los derechos no es necesaria la posesion y presentacién
del documento (se pierde la funcién de legitimacién del titulo), ya que los titulos
se inmovilizan a cambio de un certificado del depdsito emitido por los bancos.
La transmision de titulos se realiza mediante la Hamada transferencia sin movi-
miento de los titulos (stiickenlose) similar a las transferencias de dinero sin
movimiento del numerario, es decir, opera mediante anotaciones contables sin
tener que modificar la posesion directa de los titulos (Effektengiroverkerhr). Asi,
la DepotG establecio el sistema de operar con titulos inicialmente emitidos, cuya
circulacion se suspendia con posterioridad mediante la inmovilizacion y depésito
¥ Su manejo con asientos contables.

En la practica se cuestiono la utilidad de 1a existencia fisica de unos documen-
tos destinados al almacenaje,* razon por la cual se creé un documento finico
llamado documento colectivo o titulo global o miltiple (Sammelurkende) que
viene a sustituir al objeto colectivo compuesto de documentos individuales, El
legislador recoge la practica en la §9 a DepotG.

Ante ese panorama, la doctrina afirma que la realidad muestra desde hace
mucho ticmpo ¢l paso de los titulos-valor a los derechos-valor desincorporados
(Wertrechte), reconocidos legalmente s6lo en obligaciones ge Deuda pablica, en
la Ley de empréstitos del Estado de 1951 (Anleilegesetz).*

Se discute si los derechos-valor necesitan de una base legal especifica o si, por
el contrario, pueden crearse libremente al amparo del desarrollo extralegislativo
del derecho. La primera orientacion es la mayoritaria, parte de la coexistencia
legal de Wertpapiere y Wertrechte para buscar principios comunes a ambas nocio-
nes, lo que equivale a un replanteamientg parcial de la dogmatica de los titulos-
valores en funcién de la nueva realidad.

La otra corriente encabezada por Canaris parte de la sustitucién funcional del
documento, por &l registro o anotacién (Buchung) como instrumento de protec-
cion del tréfico de buena fe, para adaptar a los derechos-valores los principios

47 Hueck, A.,-Cananis, C., Recht..., p. 20 cit. por ....

B Opitz, Finfzig.... p. 37, Stidemann, Die Globalukiie, p. 176; Zithner, Fesischr..., p. 252,
Huecj-Canarius, Recht..., p. 22;cit. por Eizaguirre, J. M., “Bases...”, p. 82.

49 Sobre esa base legal, Opitz formuld el concepto de derecho-valor: aquellos derechos que no
han sido incorporados a un documento (unverbriefie). Canaris agreg6 que el dnico dato caracterizador
de los derechos-valor es el de tratarse de derechos no documentados que cumplen idéntica funcion
que los titulos de inversidn. Stildemann propone la expresion Bucheffekien. Cfr., De Eizaguirre, IM.,
“Bases...”, p. 85; Hueck-Canaris, Recht..., p. 23.

30 Ziliner, Festschr..., p. 259 y ss.; Heinsius/Hom/Than, Depotgeserz §42, nim. 27 y ss cit. por...
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juridicos-reales en que se basan los titulos-valores, con aplicacion analtgica de
la normativa del DepotG.

Hueck-Canaris sefalan que la disputa carece de sentido respecto a la valora-
cion dogmadtica de la figura juridica de los derechos-valor, porque es incuestio-
nable que en ¢l ordenamiento juridico coexistan la figura del derecho-valor juato
con ¢l titulo-valor y que ello no representa una irregularidad, sino la fase final y
superior de la desmaterializacion o desincorporacion en el 4mbito de los valores
mobiliarios, de tal forma que la construccion del concepto de titule-valor forzo-
samente debe adaptarse a los valores mobiliarios.

En Derecho espaiiol, el movimiento legislativo tendiente a reconocer las A en
C se inici6 a raiz del RD 505/1985 de 3 de abril (con anterioridad el RD 656/1982
de 12 de febrero) al disponer la creacién de un sistema de A en C para la Deuda
del Estado; después la LMYV al establecer en su artiulo 5 que los valores nego-
ciables podran representarse por mediode AenCo por medio de titulos y que
la elecci6én de la primera modalidad es irrcversible,s por Gltimo, con la LRA-
CEE —ahora LSA Ref.— que en la seccién dedicada a la documentacion y
transmision de las acciones reitera la disposicién de la LMV, al calificar a las
acciones como valores mobiliarios y sefialar que las acciones representadas por
medio de A en C se regirdn por lo dispuesto en la normativa reguladora del
mercado de valores.

La doctrina, al igual que en Alemania, muestra una doble orientacidn respecto
al rol que juega el titulo-valor frente a Jas A en C. Por un lado, hay quienes
sostienen que la utilizacion de soportes informaticos para sustituir al documento
debe tener cabida dentro de la nocién de titulo-valor, aunque cllo represente un
esfuerzo de adaptacion, tanto normativo como doctrinal, de las reglas tradicio-
nalmente aplicables a los titulos-valores, esto debido a que el elemento funda-
mental del titulo-valor es su facilidad de circulacién con garantfas suficientes
para el deudor y para los sucesivos adquirientes, mientras que el documento al
ser un medio instrumental para la finalidad perseguida, puede sustituirse por las
anotaciones contables y asi desempenar éstas, ?l papel instrumental.

En todo caso, agrega el autor en cuestion™ se puede intentar diferenciar el
titulo-valor como el titulo destinado a la circulacidn, para lo cual se incorpora a

31 Cfr. de Eizaguinie, J.M., "Buses...”, p. 85

32 Hueck, A.,-Canaris, C., Recht..., p. 24-25.

53 Cfr. Sanchez Calero, F., “La bolsa y el sistema de anotaciones en cuenta”, en Anoraciones en

Cuenta de Deuda del Esiado, pp. 182-197; Jiménez-Blanco, A., Derecha Piblico de! Mercado de Valores,
p-34yss.

54 Bercovitz, A., "El Derecho...”, p. 85, quien agrega que la aparicién de una categona inde-
pendiente (derecho-valor) propicia una creacion ex nove que no responde ai hecho de que con papel
© con soportes informdticos los titulos-valores cumplen la misma funcién y tienen bdsicamente las
mismas exigencias. Vid, Vicent Chulid, F., “El régimen de las acciones en el proyecto de ley de reforma”,
en £l nueve Derecho de las sociedades de capital, p. 110,

55 Bercovitz, A., op. cit., p. 90.
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un documeno ¢ se anota en un sistema informatizado de negociacidn, de manera
que la titularidad para el ejercicio de los derechos ha de justificarse por la
posesion del documento o por la anotacién en el sistema informatizado o por el
documento expedido por éste. Es decir, se incluirdn dos clases de titulos-valor:
los titulos-valores cartulares, que se documentan en papel y responden a la
nocion tradicional y los titulos valores informatizados.

En la otra posicién doctrinal se sosticne que la evolucion de la pérdida de
funcionalidad de los titulos-valor no s6lo es extrana sino contraria al sistema de
los titulos-valor, en cuanto desemboca en la desaparicién de los mismos, somete
al derecho a iécnicas especificamente bancarjas y conlleva la superacion de los
principios sobre los que reposa la institucion.

Ademas, cuando las ventajas de los tiulos-valor han venido a convertirse en
males, 1ogico es que se plantee una revision de la teoria que los sustenta, pues no
basta con sustituir el soporte por otros mds modernos. Es necesario un nuevo
tratamiento juridico adecuado a los nuevos hechos, al no servir la cldsica cons-
truccion de los titulos-valores,

Por supuesto no se soslaya la coexistencia legislativa de los titulos-valor y de
las A en C, pero en el caso de éstas ¢l rompimiento del vinculo derecho-titulo
hace inaplicable la disciplina basada en los derechos reales, en su lugar, opera ¢l
régimen del derecho de obligaciones donde la transmision y el ejercicio de los
derechos np se apoyan en la entrega y presentacion fisica de cosas muebles
corporales.

En todo caso, con la desmaterializacion se evitan las detenciones y retrasos de
las operaciones bursitiles, los riesgos de extravio y los errores contables, al
tiempo que favorece el abaratamiento del proceso y su mejor cumplimiento. Ante
el desplazamiento del titulo valor dejan de operar todas las notas que le carac-
terizan y solo juega la seguridad de la posesién del documento acreditativo del
asiento contable, ¢l cual, al servir como documento legitimador o instrumental
para el ejercicio de derechos, hace imaginar que el sistema de A en C no es del
todo puro y completo, pues acepta una parte documental importante en su
funcionamiento: la de la existencia de un documento derivado de lg inscripcion
contable con el que se prueba la cualidad de titular de un derecho. ?

36 De Eizaguirre, J.M., Bases...”, pp. 87-88.

7 Olivencia Ruiz, M., “La incorporacién...”, pp. 23-24. El autor agrega que el concepto de
anotacién en cuenta es distinto, alternativo o sustitutivo del titule-valor, porlo que los jurtstas deben
hacer el esfuerzo de olvidarlo para no caer en la inercia de arrastar a un Derecho nuevo las
concepciones propias de la teorfa general del anterior.

58

39 Bercovitz, A., enumera los requisitos para la sustitucion en los titulos-valores del documento
de papel por un soporte informatizado: a) titulos emitidos en masa, por tratarse de grandes cantidades
se exige su fungibilidad para el tratamiento informatico; b) existencia de un mercado con intermedia-
cidn necesaria de sujetos profesionales del mercado de capitales; c) la suplencia de la legitimacién
mediante posesion, por los documentos expedidos por los intemediarios, estos documentos justifican
la titularidad de los titulos; d) negociacién de los titulos al portador en sistemas informatizados, lo
que implica una ignorancia de la emisora sobre quien es el titular, sdlo figura el nombre del
intermediario, “El Derecho...”, pp. 86-89.

Cfr. Olivencia Ruiz, M., “La incorporacién...”, pp. 29.
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El mecanismo de las A en C opera sobre la base de inmovilizar al titulo al ser
depositado en un instituto especial, de reconocer que se trata de un bien fungible
y de establecer un sistema de compensacion.

En lo juridico, las A en C tienen dos alcances y significados importantes: a) la
supresién de toda incorporaciéon de los derechos del socio al titulo, y b) la
operatividad de la transmisién de la condicién juridica de socio a través de
asientos contables, al ser inmovilizados los titulos desde su creacion, depositarse
eninstituciones autorizadas y producirse los cambios y modificaciones iinicamen-
te por mediacion de aquéllos.

Frente al tema de documentacion de las acciones, las A en C significan una
pueva alternativa en las formas de exteriorizar la condicion juridica de socio, que
se viene a sumar a las dos conocidas y utilizadas en la anérima cerrada y en la
general, es decir, a la de emisién y existencia del titulo y a la de sustituci6n del
mismo (inexisteacia real) por los llamados extractos del contenido del libro,
registro de acciones o por la certificacion de las acciones inscritas en el libro. En
la segunda alternativa el problema era ver si los papeles sustitutivos de las
acciones son o no titulos valor —que no lo son— y la licitud de los mismos, es
decir, si mediante esos documentos se expresa una especie de manifestacion de
continpar sin la emisién de los titulos, Indicamos que el socio puede exigir su
emisién cnando no se expidan los titulos.

Por considerar que las A en C —propias y exclusivas de la SA bursatil —
implican la tercera via para exteriorizar la posicion de socio, hay que formularla
como una supuesta representacion de las acciones y su caracter juridico. Se trata
de asientos de contabilidad que expresan en forma abreviada la realizacién de
un acontecimiento — con repercusion enla sociedad — que se captan en los libros
contables, es decir, se recurre a la técnica de la contabilidad para reflejar la
celebracién de eventos juridicos que interesan a la sociedad.

Para realizar la condicion juridica del socio dentro del sistema de A en C se
tienen presentes dos aspectos: a) ¢l mecanismo del depdsito conjunto, sin indi-
vidualizacion, de los bienes depositados y b) la introduccién de los documentos
en la noci6n de bienes fungibles. Puede agregarse un aspecto mas el de calificar
de posicién fiduciaria la del banco o institucién encargada del depbsito, quien
no tiene titularidad propia ni interés directo en las acciones depositadas, pero
cuenta con la cobertura de actuar como si fuese titular.

La nocién de fungibilidad de los titulos acciones toma prestado un concepto
del Derecho de cosas, la de calificar como fungibles aquellos bienes que pueden
ser sustituidos por otros de la misma especie, calidad y cantidad y cuya indivi-
dualidad, por ende, es irrelevante (art. 763 C.C. mexicano, 337, C.C. espaiiol). El
propio ordenamiento equipara ciertos derechos con el caracter de cosas y en tal
virtud, les reconoce fungibilidad (art 754 C.C. mexicano, 337, 875 y 1167 C.C.
espaiol). )

60 Paz-Ares llama al sistema de A en C “sistema tabular” Vid, Sdnchez Gonzélez, J.C., “La accién
como titulo y como valor mobiliario negociable. La transmisién de acciones”, en Socs, Cap.., pp. 295-296.
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La equiparacién implica una separaci6n de la persona portadora del titulo y
una aproximacion del derecho hacia las cosas; es decir, la despersonalizacién del
documento y la fungibilidad del derecho.

Esta formulacién encierra la linca doctrinal alemana que construye laidea de
los derechos-valores, semejante al funcionamiento de los depésitos en almacenes
gencrales. En ella, el derecho se considera fungible —al igual que la mercancia
depositada— y tiene mayor trascendencia que ¢l titulo. Se supera la teoria del
titulo-valor.

En la construccién doctrinal hay un objetivo bésico: perseguir la mixima
seguridad juridica mediante la aproximacién del sistema al derecho real de
copropiedad y con el juego de la incorporacién del derecho al titulo.

Giron Tena”” sostiene gue hay un forzamiento excesivo de la analogia doctrinal
en el caso de las A en C, Primero, porque no es del todo cierto que la posicién
juridica de la entidad que lleva el depésito y las anotaciones contables sea la de
un fiduciario, pues la idea de dep6sito es la de una representacién bancaria;
ademis, no repercuic en la posicién del socio como titular de un derecho.

Segundo, porque de la incorporacion del derecho al titulo depositario o incorpo-
rado en la anotaci6n no surge un derecho real, pues no tiene por qué cambiar la
naturaleza del derecho incorporado con el mecanismo de circulacion, es decir, el
depésito del papel no torna el contenido del mismo en un derecho real.

En realidad, con las A en C se supera la técnica del titulo valor de transmitir
el derecho con la enajenacion del titulo. Ahora los asientos contables contienen
movimientos patrimoniales, levados a cabo por un tercero respecto de las partes,
quien, segan la voluntad del depositante, posee un apoderamiento para efectuar
los asientos. El asiento viene a ser la expresidon documental y fisica de un
aconlecimiento de voluntad del depositante y de la entidad depositaria y, en esa
medida, se le aplica latécnica de transferencia bancaria; “ 1a entidad depositante,
gracias al apoder que le otorgan las partes, posee la tenencia de los derechos y
estd facultado para efectuar las Aen C.

Las A en C no son operativas en la anoénima cerrada ni en la anénima general,
debido a que en ambas se mantiene la concepci6n clisica de la accién como titulo
valor (aun cuando no se emitan los titulos) y no les alcanza la nocién de valor
mobiliario o negociable que las leyes bursitiles introducen en el nuevo sistema
para referirse a los titulos que se cotizan en Bolsa, entre ellos las acciones.

Esto no significa que aquéllos dos subtipos societarios no recurran al apoyo
informatico —determinante en la creacién y operatividad de los valores mobilia-
rios—; lo hacen para dar mayor celeridad y seguridad a la informacion, vgr.
contabilidad, fechas de convocatorias de juntas, asuntos tratados y acordados en

61 Cidtedra impartida los dias 17 y 18 de abril de 1989, en el curso de doctorado de la Universidad
Complutense.

62 Cfr. Girén Tena, 1., “Conmribucién al estudio de la wansferencia bancaria” en sus Eswudios de
Derecho Mercantil, pp. 401-439.
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asamblea, etc., pero no para referirse a la forma de representar la condicién
juridica de socio de los titulares de acciones cotizadas en Bolsa. Se trata de una
manifestacion clara del criterio formal de distincién entre una an6nima abierta
y una cerrada de cofizar o no en Bolsa y de negociar o no sus acciones en el
mercado de valores para obtener financiamiento entre el ahorro pablico.

B.3.c) Clasificacion de los sistemas desmaterializadores
de los titulos acciones

Olivencia® clasifica los ordenamientos juridicos en correctores y sustitutivos.
Los primeros procuran reducir la manipulaci6n y la movilizacién de los titulos,
es decir, éstos existen, pero en las operaciones en las que los mismos estén de
por medio, no cs preciso entregar ni exhibir materialmente el documento, pues
se¢ hace a través de organismos especializados (INDEVAL, Monte Titoli, SCLV).
Los sistemas sustitutivos buscan desplazar el titulo valor por otros mecanismos
distintos, es decir, los titulos no existen y las operaciones correspondientes se
efectGan prescindiendo del documento (SICOVAM, Wertrecht).

La g‘esmaterializacién presenta varios sistemas de gradacién de diversa inten-
sidad:

1. Desmaterializacion total obligatoria. Se rompe por completo y de una
manera irreversible el vinculo entre derecho y papel; el titulo desaparece y el
derecho es incorporado y materializado dnicamente en una inscripcidn en cuen-
ta. En este sistema encajan los Derechos francés y danés.

En Derecho francés, a partir de la Loi de finances para 1982, nim. 81-1160, de
30 de dic. de 1981, en especial con el art. 94-11, termina la época de los documen-
tos escritos o impresos merced a una doble modificacién: a) se generaliza la
inscripcion en cuentas para todos los valores mobiliarios, tanto para los nomina-
tivos, como a los al portador y b) se hacen obligatorias las anotaciones en
cuenta.

Ante el hecho de insertarse la reforma en una ley de finanzas podria pensarse
que la razén de fondo es evitar la evasion fiscal. Aunque el sistema si incide en
ese punto, ¢l motivo principal de su establecimiento es de carécter técnico:
permite modernizar los métodos de gestion de los titulos para evitar manipula-
ciones, facilita la intermediacion colectiva de los titulos y agiliza las operaciones
sobre los titulos gracias a los recursos informéticos.

63 Olivencia Ruiz, M., “La incorporacidn...”, pp. 19-22.

¢4 Cir. Lener, R., La “dematerializzazione”..., pp. 8-10

55 Guyon, Y., “Les aspects juridiques de la dématérialisation des valeuss mobilisres”, pp. 452453,

Bonneau, T. “La diversification...”, p. 584; Carriero, G., “Dematerializzazione deu valori mobiliari:
Pesperienza francese”, Foro it,, 1987, parte quarta, pp. 142-148; Jauifret, A., Manuel..., p. 178

6 Guyon, Y., op. cit., pp. 453-454...
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Guyonﬂ resume la reforma de una manera critica: frente a los titulos al
poriador, la anotacién en cuenta no ¢s una innovacion, se trata inicamente de
las consecuencias que trae la generalizacion del sistema que ya funcionaba en los
nominativos; en el caso de los titulos nominativos, las consecuencias de lareforma
son distintos si se parte del hecho de que la ley no desmaterializa esos titulos,
pucs con anterioridad ya habian dejado de tener una existencia material. Lo que
sucede es que como consecuencia del sistema, en los titulos al portador la
sociedad no sabe quien es el titular, lo que si ocurre en los nominativos, sélo que
para su circulacion éstos operan como si fuesen al portador. En suma, el meca-
nismo se ha convertido en ¢l anonimato o no anonimato de la condicién de socio.

Como complemento y aplicacion a esa Ley de 1981, se tiene el decreto nim.
83-359 de 2 de mayo de 1983 relativo al régimen de valores mobiliarios. Entre
otras disposiciones se establece que la transmisién de los valores opera por
inscripcién de cuenta a cuenta (art. 2); los valores que sean obligatoriamente
nominativos serdn negociados en Bolsa después de ser colocados en cuenta de
administracién; en cambio, aquellos para los que no sea obligatoria su nomina-
tividad se negociaran en Bolsa bajo la forma de al portador (art. 5). La SICO-
VAM, ascgurard la compensacion de titulos, entre tenedores de cuentas, para los
valores admitidos a sus operaciones (art. 6). La titularidad de tales cuentas
determina la automatica calificacion a cargo de la SICOVAM y la sujeccion a sus
disposiciones.

En ese decreto se introduce la posibilidad para el propietario de titulos
nominativos de optar por el régimen nominatif-administré o por el nominatif-
pur.” En el primero, el titular encarga a su intermediario financiero habilitado
las gestiones dentro de la cuenta abierta del emitente, para ello se requerirs un
mandato escrito notificado a la emisora. Las inscripciones que figuran en la
cuenta de la emisora se reproducirdn en otra cuenta a cargo del intermediario
quien llevara la administracion contable de los titulos, recibird y transmitira los
dividendos, exigird las 6rdenes de suscripcidn y venta de titulos, etc. A cambio,
el intermediario debe comunicar todo cambio en la propiedad de los titulos
administrativos.

En el segundo régimen hay una gestién directa por parte de quien intenta
permanecer en contacto con la sociedad emisora. En ese sentido la eleccién de
uno y otro régimen estd vinculado con la dimension de la sociedad emisora; el
nominatif-administré es propio de las sociedades bursatiles, mientras que el
nominatif-pur sgra elegido por las sociedades que no hacen un llamamiento al
ahorro piblico.

67 Ibid, p. 455. En el mismo sentido, Carriero, G., gp. cit., p. 146.

Carriero, G., “Dematerializzazione...”, p. 145,
69 Guydn, Y., “Les aspects...”, p. 459; Carriero, G., “Demaierializzazione..”, p. 146
7 Guyén, Y., op. cit., p. 460; Carriero, G., op. cit,, p. 146,
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Con la reciente ley sobre ahorro de 17 de junio de 3 1987 se¢ concede a la
sociedad que cotiza en bolsa el derecho de solicitar en cualquier momento a la
SICOVAM, el nombre, nacionalidad, direccidn y la cantidad de titulos que cada
accionista tiene inscrito en cuenta, con lo cual se pierde la funciéon de anonimato
del titulo al portador y la distincidn entre las d% formas de inscripcién (de titulos
nominativos y al portador) carece de seatido.

El modelo francés es seguido por el ordenamiento danés. La gesti6bn se
encarga a la Vaerdipapircentralen. El sistema tiene dos ventajas respecto al
modelo francés: se evita hablar de titulos nominativos y al portador y hay un claro
anonimato del accionista, pues al emitente solo se da ¢l nombre del intermedia-
rio, que esté legitimado para ejercitar los derechos sociales.

2. Desmaterializacién total facultativa. El rompimiento completo ¢ irre-
versible entre el derecho y el titulo se deja a la eleccién del poseedor de este
titulo. Puede optar por meter o no el documento en el sistema de gestion
centralizada. Aqui se encuentra el “futuro” sistema suizo. El sistema de desma-
terializacién — en caso de elegirse — es similar al francés.

3. Desmaterializacion de Ia circulacién. El titulo existe pero esta depositado
facultativamente con un gestor central, la circulacién del mismo no se realiza a
través de la entrega material del documento, sino por medic de inscripciones
contables. Hay una desincorporacion de la circulacién del documento, sin desin-
corporar ¢l derecho del titulo.™

Es el sistema con mayor difusién entre los paises continentales. La propia
diversidad de los paises que lo acogen hace posible distinguir tres modalidades:

— La italo-alemana, que prevén tnicamente la emision del titulo contenido
por el organismo gestor y no la existencia fisica de la totalidad de los titulos.
Remitimos a la exposicidén hecha sobre el Derecho alemdn en el rubro anterior,

—La espanola, que establece que los valores negociables podran repre-
sentarse por medio de A en C o por medio de titulos. La primera opcién es
irreversible (asi lo reconoce expresamenie el art. 5 LMV), Las operaciones de
compensacion y liquidacién de valores esta a cargo de la SCLV (art. 54 LMV).
Algo similar se tiene en Derecho mexicano, donde los valores se depositan en el
INDEVAL, mediante endoso en administracién (art. 67 LMV) y esta institucién
realiza las operaciones de transferencia, compensacién y liquidacién.

L f ener, R, La “dematerializzazione”..., p. 12.

72 1oig, p.17.

& Lener, R., 0p. cit., pp. 8y 18-19
7 Ibig, p. 8.

;;Vid. Igartia Araiza, O., Jnroduccion..., pp. 340-353; Barrera Graf, 1., Instituciones..., pp.
454 X
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—La suiza, cuyo sistema estd en fase de aprobacion, prevé la no emision del
titulo durante el tiempo que éste permanezca dentro del sistema de gestién
central, pero serd materiahzado, en ¢l momento en gue se retire del mismo, con
un titulo global (Sammelurkunde) que incorpore todos los titulos en depésito de
la misma cspecie.

4, Desmaterializaciéon mediante inscripcion fiduciaria. Es una forma impro-
pia de desmaterializaci6n, pues los titulos depositados son inscritos fiduciaria-
mente a favor del depositario, con lo cual no hay incidencia directa sobre el
documento y la transmision de los titulos se realiza sin la traditio material. La
circulacién se reduce a un fenémeno meramente egcritural. En esta modalidad
encaja el sistema TALISMAN del Derecho 'mglés.'n

5. Desmaterializacion mediante emision de la sociedad de un certificado
finico. Es otra forma impropia de desmaterializacién, pues la sociedad emisora
viene a desarrolar la misma funcidn del gestor central. De hecho, en lugar de los
titulos ordinarios se pucden emitir certificados Gnicos Einwegzertifikat) en la que
se incorporen la participacion total de cada accionista, en lo invididual. Estos
certificados no son destinados a la circulacién y, en caso de transmisién son
destruidos y sustituidos con otro documento a nombre del adquiriente. Los
certificados no son titulos-valor ni tienen efecto legitimador, ya que la sociedad
paga los dividendos y consiente el ejercicio de los derechos sociales s6lo a quien
esta inscrito o aparece su nombre en el libro de socios; en suma, el titulo existe,
pero es a todas luces in6itil. ™ En este sistema sc ubica el Derecho suizo vigente.

B.3.d) Nocion de valor mobiliario

Si bien las leyes bursatiles hacen entrar en juego a los valores mgbiliarios, no
dan una nocién legal de ellos olo hacen de una manera insuficiente.” La doctrina
y la jurisprudencia intentan hacer ung 0prc:cisiénjm'idica de los mismos.

El tribunal francés de Saint Brieve™ en sentencia de 21 de noviembre de 1967
se preguntaba ante la falta de una definicion expresa de “valor mobiliario cuél es
el criterio que distingue a éste.

Contaban con la nocién contenida en el vocabulario juridico de Henri Capitant
de ser “el titulo genérico que engloba 1odos los titulos cotizados o no en bolsa

7 Lener, R., op. cit., pp. 9y 33.

n Pennington’s, Company Law, p. 422; Gower, L.C.B., Principles of modern company law, p, 450

8 Cfr. Lener, R, La “dematerializzazione” ..., pp. 10, 39-40.

Uria, R., afirma que quizds debido a la consideracidn de la accion como medio de inversidn
capitalista o como instrumento de peder econdmico o financiero es que se han venido utilizando, con
EL I T

referencia a las acciones, las expresiones genéricas de “valor mobiliano”, “valor negociable”, “valor
industrial” o simplemente “valor”, Derecho Mercantil, p. 236.

80 Juglart, M. e Ippolito, B., Traité..., Vol. 11, p. 110; Bonneau, T. “La diversification...”, p. 583,
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oficial: fondos del Estado, rentas, bancos del tesoro, acciones, obligaciones
emitidas por establecimientos pablicos o por las sociedades”. Esta definicién
presenta el inconveniente de no mencionar expresamente el caracter esencial de
los valores mobiliarios, el de su negociabilidad. Optaron por indicar que “son los
titulos susceptibles de cotizacion y de negociacién en un mercado de bolsa, tanto
en razéon de la uniformidad de sus caracteristicas para una misma categoria
(monto, derechos, duracion), como por su modo de transmisién simplificada”.

Ripert,B define a los valores mobiliarios como los titulos de una sociedad
emitidos por un monto global y determinado, que confieren derechos idénticos
a sus titulares para una misma emisidn, eventualmente reembolsable a una fecha
inica 0 por amortizaciones sucesivas a un vencimiento, que excede la duracién
normal de créditos a corto plazo. Estos titulos son negociables segiin los modos
simplificados del Derecho mercantil y son emitidos en gran niimero por las
socicdades que cotizan en Bolsa.

En Derecho italiano, ¢l articulo 18 bis de Ia ley 216 de 7 de junio de 1974,
complementado en el aspecto temporal por el articulo 12 de la ley 77 de 23 de
marzo de 1983, alude a los va&gres mobiliarios.”™ Aquel precepto ha sido objeto
de andlisis y critica doctrinal:

a) El hecho que suscita la atencién es el llamamiento que hace la sociedad
emisora dirigido al pablico ahorrador, para invertir en ella;

b) El objeto de la tutela lo representa cualquier interés patrimonial del
inversor ya que la expresion “documento representativo de un interés” (negocial

81 Ripert, G. Y Roblot,R., Traité.., T. [, p. 963; Guyon, Y. enumera las caracteristicas de los valores
mobiliarios: a) son derechos susceptibles de rendimientos, sea porque su titular es socio (renta variable),
sea porque es acreedor (renta gencraimente fija), b) son derechos negociables, ¢s decir, que se
transmiten segin los procedimientos de derecho mercantil i' no de acuerdo al procedimicnto mds
tardado y menos eficaz de la cesion de crédito; c)} son fungibles, es decir, que £n una misma emisién
tos titulos otorgan los mismos derechos € imponen las mismas obligaciones; d) son derechos mobilia-
rios inangibles, tiene una doble significacién: por un lado, si la sociedad posce inmucbles, los
accionistas no son copropietarios, por otro, 10s valores mobiliarios no tienen existencia material, pues
resuftan de una inscripciGn en cuanta que lleva la sociedad emisora o un intermediario habilitado.
Droir des affaires, T. 1, pp. 691-692; Bonneau, T., analiza la naturaleza juridica de los valores mobilia-
tios, “La diversification...”, pp. 585-589.

82 El articulo 18 bis establece: “por valor mobiiiario s¢ entiende todo documento o certificado
que directa o indirectamente representen derechos en sociedades, asociaciones, empresas o entidades
de cualquier tipo; también se incluyen los fondos de inversién italianos o extranjeros; todo documento
representativo de un crédito o de un interés negociable o no; todo documento o certificado repre-
sentativo de derechos relativos a bienes materiales o propiedad inmobiliaria, asi como todo documen-
too certiflicado que confiera derechos de adquisicién de unode los valores mobiliarios antes sefialados,
incluyendo los titulos emitidos por las entidades de gestion fiduciaria...”.

B3 Para una exposicion de los puntos de vista de diversos autores, Cfr., La Villa, G., I diritio dei
valori mobiliari, pp. 20-24, Carbonetti, F., “Che cos'e un valore mobiliare?”, quien desprende cinco
previsiones del texto legal; a} derecho asociativo /ato sensu; b derecho de crédito; ¢) derecho relativo
a bienes materiales; d)} derecho de adquisicion de otros valores mobiliarios y ¢) derecho de intereses
—en su sentido técnico de fruto de capital —. Este ultimo es genérico e indeterminado. Bste autor
hace una comparacion del precepto italiano con el art, 22 de la ley belga de 10 de junio 1964 integrado
enelart. 12de la ley 10 giio de 1969y con la definicién de security del derecho americano. Giur. Comm.,
marzo-abril 1989; pp. 287-293.
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o no) comprende una categoria suficientemente elastica que permite la aplica-
cidn de la norma prescindiendo de la calificacion y de la discusion de la situacién
juridica representada en el documento, pero a condicion de que impligue el
interés y el riesgo de un ahorrador (leonan)

c) La connotacién de titulo de crédito no ¢s elemento esencial de la nocién de
valor mobiliario, de hecho, éste es un documento o certificado representativo o
no de un interés negociable, cuyo significado literal incluye su destino de circu-
lacion, asi como los valores documentados y transmisibles con sistemas informa-
ticos (Visentini);

d) Debe ser un titulo en masa, como parte unitaria de una operacién Gnica
recolectora de ahorro e inscrita en una serie de titulos, que sea transferible en el
mercado bursétil a la par de contar con la posibilidad de retiro directo por parte
del emitente o del distribuidor {La Vilia).

En Derecho norteamericano, ¢l §8-102-(1)- (1) del VCC define de manera
descriptiva, tal como lo hace el CC.it, lo que es un security o valor mobiliario. Se
trata de un documento que: a) se expide al portador o nominativamente, b) es
del tipo que por lo general se cotiza en Bolsa o mercado de valores o se admite
usualmente en cualguier drea en que se emitiere o negociase como un medio de
inversién, ¢) es uno de los de una clase o serie o, por sus términos, es divisible en
una clase o serie de documentos, d) documenta una accidn, participacién v otro
inferés en una propiedad o una empresa o documenta una obligacién del emisor.

De la definicidn se pueden estraer dos notas basicas: 1) Se trata de un
instrumento de inversién y 2) se emite en serie o en masa.

En funcién de esas notas ¢s mas relevante 1a finalidad que cumple con el tréfico
comercial, que la naturaleza del derecho que se documenta. Ademas, no es
necesario que se negocie o que cuando lo sea, la negociacion se efectiie en Bolsa.
Es suficiente con que sea un titulo aceptado como instrumento de inversion.

En la LMV mexicana (art. 3} s¢ indica simplemente que son valores las
acciones, las obligaciones y demas titulos que se emitan en serie 0 en masa. Es
claro que la nocién €s insuficiente porque no alude a un elemento imprescindible
en la nocion de valor inmobiliario, como lo €5 que sean emitidos por una sociedad
bursétil y que estén destinados, por tanto, a ser negociados en €} mercado de
valores. Con este elemento faltante se cubriria la peculiaridad de ser uniformes
en algunos puntos: a) monto global y determinado; b) duracita de fecha tinica o
con amortizaciones periddicas; ¢) similitud de derechos a sus titulares.

En la definicion se alude al hecho de que los titulos para calificarse de valores
deben emitirse en serie o en masa, la primera de dificil concrecion legal, aunque
referido a un s6lo valor mobiliario y la segunda relativa a la agrupacibén, en una
sola emisién, de instrumentos que pueden ser heterogéneos en algunas de sus
caracteristicas econdmicas (vgr. plazo o tipo de interés). Con cllo se procura una

84 Se ha huido de las abstracciones racionalizadoras para atender problemas especificos, en
especial la circulacién del valor mobiliario cuando llc%a a manos de un tercer adquiriente de buena
fe. De la Cuesta Rute, 1.M., La accidn comao parte del capital y como wlo en la sociedad andnima
norteamericana, pp. 210-211.
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circulaci6n significativa de los titulos.®> Asimismo, se requiere realizar una oferta
pablica, a través de medios masivos de comunicacién o en otros que no lo sean,
pero que impliquen el dirigirse a personas indeterminadas, asi como operar
dentro del mercado bursatil.

Hay que destacar que la LMV mexicana no hace un pronunciamiento concreto
respecto a si debe de operar iinicamente ¢l sistema de representacion de los
valores por medio de A en C o si a su lado puede continuar la representacién por
medio de titulos. Del articulado de la ley se desprende una coexistencia de ambos
sistemas, aunque puede ser exclusivo el de las A en C (art. 74-1), por las cuales y
previa aprobacién del INDEVAL el emisor podra “entregarle (al socio) un sélo
titulo que ampare parte o todos los valores materia de la emision y del depésito”,
o bien, optarse por la representacin a través de titulos, pero contando con el
apoyo y aplicacién de las reglas de las A en C, segiin se expresa en el mismo
parrafo del articulo en cuestion, al indicar que se puede entregar “titulos milti-
ples... debiendo la propia institucién (depositaria) hacer los asientos necesarios
para que queden determinados los derechos de los respectivos depositantes”.

La reciente LMV espaniola de manera intencionada, segiin se expresa en la
exposicién de motivos, elude dar un concepto de “valor negociable” por la
dificultad que encierra; s¢ opta por dotarlo de dos caracteristicas esenciales: a)
su ncgociabilidad y b) la agrupaci6n de sus emisiones. La primera para significar
algo mds amplio que la mera transmisibilidad, como lo es el hecho de operar
dentro de un mercado de valores, en donde predominan los términos econémicos
en la transmisi6n sobre las caracteristicas personales de los contratantes (reco-
nocen la necesidad de proteccion prioritaria del accionista-inversor antes que al
auténtico socio); la segunda recoge las practicas actuales de numerosos merca-
dos financieros de emitir instrumentos con algunas caracteristicas econémicas
heterogéneas.

El mismo ordenamiento prevé una doble via para la representacion de los
valores negociables, sea mediante titulos o por medio de anotaciones en cuenta,
ésta sera irreversible, en cambio, aquélla puede cambiarse al otro sistema si asi
lo acuerdan los titulares (art. 5).

Se ha criticado la falta de concordancias entre la LMV y la LRA-CEE —ahora
LSA Ref. — y los graves problemas que esto acarrea. No s6lo se trata de compa-
ginar la materia técnica de desaparicién del documento accionario y su trata-
miento global fungible, para facilitar el mecanismo compensatorio y liquidatorio
de las operaciones de compraventa de acciones, sino toda la problemitica
juridica que generan los valores sin titulo dg;dc la optica de su nacimiento,
circulacién, ejercicio de derechos y extincién.”’ El problema se traduce en una

8 Sobre la nocion legal de “valor” en la LMV mexicana, vid., Le6n Leon, R., “Reformas...”, pp.
265-266; Igartia Araiza, O., Infroduccion..., pp. 52-56.

86 Vid., Velasco Alonso, A., “En tomo al concepio y génesis de los valores mobiliarios”, RDP, pp.

87 Girdn Tena, 1., “Las reformas varias...”, p. 8; idem "La reforma proyeciada en Espaiia de la
Sociedad andnima”, en Homenaje a Jorge Barrera Graf, T. |, pp. 631-632.
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E’SPE%‘: de “desafio de las fragmentaciones en el régimen de la Sociedad anéni-
ma”, originada por el hecho de contar con dos grandes fuentes legislativas
fragmentadas en sf y discoordinadas entre si.

B.4. Plano contractual privado e institucional pablico

Otro punlo imporlante que sirve para distinguir una anénima cerrada de una
abierta es el plano juridico privado o piablico en el que se desenvuelven. En
efecto, a pesar de que la regulacion de la andnima en general se ubica en ¢l
terreno de Derecho privado, no puede sostenerse que de forma automaética y
exclusiva se apliquen esas normas a los subtipos societarios, sobre todo si se toma
en cuenta la repercusion que alcanzan y los diversos sectores ¢ inlereses que
pueden afectar.

La an6nima cerrada tiene un nacimiento y funcionamiento contractual, me-
diante el cual sus miembros pretenden conseguir finalidades particulares. La
debida marcha social interesa exclusivamente a ellos.

En estricto sentido, puede hablarse de una sociedad an6énima privada en la
que la acentuada personalizacion de la sociedad merced al renovado relieve de
la autonomia de la voluntad en la fijacién de pautas personales dentro de la
organizacion y gestién social ha originado la lamada “des-especializacion” de la
SA vy la descorporativizacion de su régimen normativo.

Por su parle, la anénima general, ante las exigencias del capitalismo financiero,
tiende a estar en el punto de mira del Derecho publico por dos razones: la
utilizacién del esquema de la SA como la forma mas apta para la explotacién de
los grandes servicios piblicos a carge del Estado y la intervencion de éste dentro
del proceso de concentracién industrial g comercial, a efecto de disciplinar,
proteger y defender la libre concurrencia. 0

En ¢l caso de la andnima bursitil es méds palpable su cardcter piblico ¢
institucional. Al establecerse el tipo social para la explotacién de empresas
mediante el mecanismo de emisién de titulos negociables'y captacion de ahorro
piblico en el mercado bursatil se incentivan diversos intereses, tanto privados

(de 1a propia sociedad, accionistas, acreedores), como pt’lblicos.,9 1

88 Ibig, p. 9.

8 Cortés, L.1., Funciones..., p. 58.

2 Cfr. Ferri, G., Le societd, pp. 291-295, idem., Manuale di dirinte commerciale, pp. 320-322; Girén
Tena, ., Derecho de Sociedades Andnimas, pp. 23-24; idem., Las grandes empresas, pp. 456 y 52-54;
idem., Derecho de sociedades, pp. 117-119; Barrera Graf, 1., Las sociedades en Derecho mexicano, pp
34; Ripert, G., Traite..., pp. 734-735. Rossi, G, “La grande impresa fra ‘privato’ e ‘pubblico” ¢ le leggi
speciali”, Riv. Soc., pp. 401424,

A Dada la peculiaridad de la estructura organizativa interna de la SA bursdtil, su tratamiento po
puede reducirse a Jos esquemas de [a autonomia contractual pues, sino que es necesaria la presencia
de un interventor, quien puede no ser exclusivamente piblico, aunque s debe ser distinto de los
intervenientes en ¢l ente social. Montagnani, C., “Aumento legale...”, p. 543.
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Entre los intereses piblicos se encuentran: los de los inversionistas atraidos
por las perspectivas de mayores margenes de utilidades; los de la comunidad civil
en gencral (parte integrante del Estado), por el impacto que reciben del poder
econémico y de planificacién de las sociedades cotizadas; los de los trabajadores
y empleados de la empresa, que conforman un sector importante dentro del
denominado Derecho social, y los del Estado, por la incidencia del poderio
econdmico de las sociedades en el esquema de la economia nacional y la eventual
transformacion de la presencia econémica por Ia influencia politica.

Ante este panorama, hay una impulsiéon y vigilancia estatal para conformar
organismos técnicos de direccién y supervisidn de la actividad bursatil, con
facultades de caricter legislativo — amplias o estrechas — que coadyuven a un
mejor ajuste normativo de la préictica desarrollada en los mercados de valores y
a una adecuada proteccion de los intercses cn jucgo.” Se hace necesaria, pues,
la aparici6n de nuevas reglas y principios juridicos dentro de la frontera comfin
existente entre ¢l Derecho regulador de los mercados financieros y bursétiles y
el Derecho societario.

El problema a resolver por [os juristas de cara a la SA es el de configurar un
sistema juridico que sin soslayar, ni mucho menos socavar los principios tradi-
cionales y caracterizadores del tipo societario, den respuesta a las necesidades
imperantes en la Bolsa. Después de todo, en el fondo de la cuestién subyace mis
que el caricter piiblico o privado de la anénima, la permanencia del concepio
mismo de sociedad, en cuanto que la intervencion piiblica puede llegar a ahogar

92 Goria, G., enumera los aspectos de Derecho piiblico en la SA bursitil: a) la proteccidn del
ahorro de los pequefios accionistas y los portadores de obligaciones emitidas por la sociedad; b) la
proteccion de ja empresa social en razén de su importancia ¢n la economia de cualquier pais; c) la
proteccion de la economia en vista de la posibilidad de direccién econémica que puede generar el
contro] de las grandes anénimas; d) la participacion del Estado en las grandes empresas, “Problémes
fondememaux..."”, p. 542,

3 Para una exposicion del tema de intervencioén del Estado en 1a Bolsa en Derecho comparado,
Cfr. Arino Ortiz, G. y Sala Arquer, J.M., La Bolsa espariola Marco institucional, pp. 51-81, quienes
clasifican los grandes modelos bursitiles desde €] punto de vista de la relacion de la Bolsa con et poder
publico: Bolsa oficial (modelo latino-francés) y Bolsa privada (modelo anglosajon), el primero se basa
€n una superioridad de los principios de organizacion juridicos, una multiplicacion de leyes, decretos
y reglamentos y una ausencia casi absoluta de organtzacidn comercial y econdmica que se deja en
manos del sistema bancario y su red de sucursales. El segundo se funda en una preeminencia de los
principios de organizacién comercial sobre los de crganizacion juridica; la norma juridica estd
reducida a un papel de estricta vigilancia y correccion de los abusos y el resto se deja a las normas de
conducta que emanen de las organizaciones profesionales.

%4 Rossi, G., “La societd ¢ la borsa: le nuove frontiere™, Riv Soc., 1981, pp. 1-3. A la naturaleza
“mds técnica” de 1af disciplina s¢ contrapone de hecho aquella “mds politica” de la normativa de la
gan SA con compaginacion social pulverizada. Montagnani, op. cit., p. 543. En Derecho espafolt,

arrigues, J., resume {a relacion Bolsa-SA en una exigencia de aquélla frente a ésta. Exigencia para
quienes fabrican las mercancias que se llevan al mercado, de que ¢l producto sca de buena calidad
(base patrimonial sélida), por ello s necesaria una normativa protectora del ahorro publico. “La
reforma de la sociedad andnima y el régimen de la bolsa” en Cologuio de Derecho bursdtil, pp. 361-372,
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la libertad de decisidn en el supuesto gc que los accionistas no arriesguen ni
influyan en la orientacion de la entidad. :

V1. Conclusiones

El problema de distincidn legal de los subtipos SA cerrada y SA abierta junto
a la anénima general, ha de encararse a partir del conocimiento legislativo de las
notas basicas que caracterizan a una y otra. En aquéila, la restriccion a la
transmisién de acciones y el no llamamiento al ahorro piiblico. En la segunda, la
cotizacidn de acciones en Bolsa.

Las notas bésicas de la andnima cerrada y abierta inciden en los puntos
esenciales de la estructura organizativa y de funcionamiento de la SA.

En primer lugar, la posicidn accionista-inversor dentro de la andnima bursatil
favorece la disociacion capital-riesgo — power without property — .

La SA cerrada al no hacer un llamamiento al ahorro pdblico ni cotizar sus
titulos en bolsa, tiene que recurrir al autofinanciamiento, lo cual provoca una
devaluacion del principio de limitacion de responsabilidad.

En relacion con la condicién juridica de socio, la andénima cerrada establece
mecanismos de personalizacion.

En la SA abierta la situacion difiere enormemente con el fendmeno de la
desmaterializacion de los titulos acciones a través de las anotaciones en cuenta.

Por iltimo, cabe decir que el plano juridico en el que se desenvueiven las
an6énimas cerradas es contractnal privado, mieniras cf de la andnima bursatil es
institucional pablico.

> Girdén Tena, )., Lus grandes empresas, pp. 92-93. Se afirma que ¢l problema de fondo del
Derecho de sociedades de nuestro tiempo ¢s aguel de la tutela de los accionistas extraios al grupo de
control, Buttaro cit. por Menéndez, A., £nsayo..., p. 39. En ese sentido — schalan otros autores — el
origen de la ilamada crisis de la SA actual se localiza en la fragmentacién de los socios en accionistas-
inversores (la inmensa mayoria) y socios-empresarios, lo que pravoca que ef problema “societario”
actual no sea la tutela de la minoria de socios, sino el garantizar que el capital aportado por los
inversores sea correcta y eficientemente administrado para conseguir las mas altas cotas de seguridad,
rentabilidad y liquidez. De esa manera se han ido reordenando las relaciones Bolsa-SA y se han
ampliado las funciones asignadas a la regulacion del mercado de valores, aunque quedan diversos
aspectos por contemplar. Cfr. Cortés, LJ., Funiciones..., pp. 20-28, Fervi, G., Le societd, pp. 384-385.
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