LA NoMinATIVIDAD OBLIGATORIA *

Dr. FERNANDO MORA ROJAS
RODUCCION

La nominatividad obligatoria es un tema de gran actualidad
y siempre candente. Confluyen en ella grandes problemas ideolégi-
politicos y econémicos.

i En nuestro medio no puede dejar de suscitar polémica desde
e en la Asamblea Legislativa se encuentra un Proyecto de Ley
crearla.

Frente a ella surgen grandes interrogantes. ;Es beneficiosa
e el punto de vista de que el Estado, que frente a la “imperso-
acién del capital ha acelerado a pasos agigantados el proceso
su intervencién en el funcionamiento de las sociedades anénimas,
derdndolas como instrumentos colaboradores de las economias
nales, y a sus directores como meros fiduciarios de la comu-
d de participes”,(') puede efectivamente desarrollar esa labor,
lo puede desarrollarla bajo ese supuesto, como se demostrar4,
1 este desarrollo? ;O mds bien es nociva, por cuanto aleja la inver-
extranjera, aparentemente al menos tan necesaria, segiin al-
, para el desarrollo econémico de nuestros paises? He ahi otra
pgante. ?)

“La an6nima es —dice Rodriguez—,) quizds la méas com-
2Ja de las formas de sociedades mercantiles, donde se encuentra

:':&Iona. 1944, 20. Por otra parte esa es la tesis del Derecho Angloamericano, que considera
‘& los administradores como meros “TRUSTEES" o fiduciarios,

nﬂ todo caso la inversibn extranjera puede que sea necesaria pero debe ser orientada, con-
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Jos subdesarrollados si desean llevar a cabo una sana y controlable
politica de afluencia de capitales extranjeros. Ya en ocasién ante-
(6) hice resaltar la interesante conclusién de SERICK,(”) de que
merosos Estados, especialmente los paises de capital débil que
ran atraerse capitales extranjeros, han adoptado por dicha
yazon ciertas medidas contra la posibilidad de que pasen a depender
del extranjero las personas juridicas nacionales. Asi, se ha dispues-
) que los 6rganos de administracién de la sociedad an6nima deben
desemperfiados por ciudadanos nacionales con una relacién nu-
rica exactamente delimitada. Adema4s, se exige a veces un deter-
do nimero de fundadores nacionales, o se prescribe que sélo
determinado porcentaje del capital en acciones puede estar en
os de extranjeros”. Dentro de esas medidas se encuentra la eli-
cién por una u otra via, de las acciones al portador o al menos
eliminacién del efecto anénimo de las mismas. En algunos casos
. obtener el mismo objeto se ha tratado de hacer engorroso o
0 el uso de la accién al portador. En otras, més bien, se ha
do de hacer més ventajosa la accién nominativa. A veces se

an las acciones al portador para ciertas actividades comercia-
) industriales.

En tales medidas hay razones de defensa nacional: es sano
cer a quiénes pertenece el capital, (y la direccién efectiva de las
ades anénimas), a nacionales o a extranjeros.

También hay razones de politica econémica; la nominativi-
de las acciones es el tnico medio que permite “darle un ade-
tratamiento a peligrosos fenémenos de la concentracién de
ades” y por otra parte sélo ella permite la aplicacién de
ontroles sobre conflicto de intereses, como veremos.

Razones de politica legislativa recomiendan también la no-
lividad, 6ptimo medio de proteccién al poseedor del titulo
pérdida o robo. Es bien sabido que la reposicién del titulo al
or es mucho maés engorrosa que la del titulo nominativo.

Y, finalmente, hay razones de orden fiscal. En el desarrollo
©8te trabajo analizaremos cada una de las razones dichas y otras

mi exposicion de motivos al Proyecto de Ley, 5350, Asamblea Legislativa, 1973,

cla y realidad en las sociedades mercantiles, El abuso de derecho por medio de la
@ juridica, Ariel, Barcelona, 1938, 166,
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En Noruega desde 192119 “Jas acciones deben ser nominati-
vas pues la ley ha prohibido la accién al portador”.

Canadéd ha ideado, siempre llevada en parte por las ideas
—especialmente las de Derecho Comercial— que veremos, un sis-
‘tema por el que, si bien se autorizan acciones al portador, a los
‘tenedores de éstas no se les puede elegir administradores. (1!

En Chile ya en 1934 la Superintendencia de sociedades ané-
'pimas se oponia a las acciones al portador por lo que en la prictica
‘ge usaba una nominatividad obligatoria. Posteriormente y con base
‘en la reforma al articulo 451 del Cédigo de Comercio, se establece
que las sociedades anénimas s6lo pueden emitir acciones nominati-
‘vas estando, en consecuencia prohibidas las acciones al portador. (12
ff-’or otra parte las sociedades deberdin mantener en un lugar desti-
‘nado a la recepcion del pablico, la lista de sus accionistas, con indi-

cacion de sus domicilios y nimero de acciones perteneciente a cada
uno de ellos, debidamente actualizada.('»), ()

Espafia es un caso particular. Segin el articulo 34 de la Ley
Sociedades Anénimas pueden emitirse acciones nominativas o al
rtador. Sin embargo la Ley de 19 de setiembre de 1936 mantenida

ente por el decreto de 14 de diciembre de 1951, posterior a la
eva L.S.A. (que es de julio de ese afio) hace obligatoria, so pena
nulidad, la intervencién de un agente de cambio y bolsa para
quier transmisién de titulos que se realice. “Sea cual fuere el
ance del Decreto de 1936 —dice Rubio—,('%) a los efectos indica-
y su futura y definitiva interpretacién jurisprudencial, lo cierto
BS que altera esencialmente el sistema de circulacién de las acciones
l portador. Se trata de una nueva manifestacién de un movimiento
eneral hacia la nominatividad obligatoria de las acciones”. Creo
¢ huelga todo ulterior comentario. Por otra parte en Espaina
n tener acciones necesariamente nominativas en la totalidad
€l capital social los bancos'®); las empresas de productos farma-

Ley de 28 de julio de 1921.
Articulo 35 de la Ley Federal N9 4 de 28 de junio de 1934.

FERNANDEZ VILLAMOR Angel, la rociedad andwima, Editorial Juridica de Chile, San-
tiago, s.f.e., 68,

Articulo 118 inciso 3% del D. F. L. 251,
Op. cit., 74.
Op. cit., 119-129.

Ley de 31 de diciembre de 1946.
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En Francia las acciones pueden ser nomlnat}::ls,s portador
o al portador depositadas en cuenta corriente de titulos.

“Rsta Gltima forma —explica Sf)lé Caifiizares—, " :Slzl r[clz-
sultado de una ofensiva contra las acc}ones al. ;??rtado; po d); gi
28 de febrero de 1941, que sin prohiblr!as, exigio qu:xte uesez}r;rosp:;e
sitadas en cuenta corriente en una Caja c}e Dep6si ?jny'm% -8
Titulos. Las acciones depositadas se convierten en 1a i bl
Caja devuelve c‘tras:1 de 1:11 miam; x:ia:ulr;.;;zae:s t}; Isl?ste ,: i contin.ﬂa’

i to de 4 de agos '
l;z:srciflc:f;;:er meramente facultativot y el o'rganu‘:m‘(:1 {éﬁiéz
reemplazado a la antigua caja de Depé.s.ltos y gx:t;s e .
frc pmf%imﬁ:le Po'-l':' - :l:rl::m‘:: d:lee?a ‘;c;‘c}:\sal portador
$.1.C.0.V.A.M.”. Sin embargo €' arl 1z .

i uesto que al eliminar el depésito obliga oo
Ejie:iasrtiﬁgc;ig la obl?gacién de enviar' a'l fisco \{1::? nota indicativa
de la persona a quien se ha pagado el dividendo.

En China insular las sociedades anénimas pue’def: emitir j;
ciones nominativas y al portador siempre que estas altimas no ¢
peren el cincuenta por ciento del capital.

i i ina-
Argentina tiene un sistema dual, es decir, s.cv::u:nm-*:(sl nom =
tivas y acciones al portador. Sin embargo, las compaiiias de segu

(17) Ley de 17 de julio de 1947.

(18) Ley de 27 de abril de 1946.

(19) Ley de 14 de junio de 1946.

(20) Real Decreto de 13 de junio de 1916.

(1) Decreto de 3 de marzo de 1945.

(22) Ordenanzas de 10 de enero de 1957 y Ley de agosto de 1938,
(23) Decteto Ley de 27 de febrero de 1962.

(24) Ordenanza de 5 de abril de 1964.

(25) Ley de 28 de diciembre de 1963.

(26) Ley de 11 de junio de 1964, articulo 17.

(27) Op. cit., 1, 499, nota 37.

(28) ASCARELLIL, Apostilla, Riv, delle Soc., 1957, 651.

-
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in sujetas a limitaciones en la transmisién de sus acciones no-
ativas, la que s6lo puede realizarse previa autorizaciéon de la
perintendencia. Se trata, con ello, de mantener en esas empresas
minimo de capital argentino exigido para conservar el carcter
acional.* Recientemente se dicté una ley sobre inversiones ex-
granjeras y es probable que se eliminen las acciones al portador,
como tnica via de control y aplicacién de la ley.0
El Cédigo de Comercio del Ecuador permitia tanto las ac-
‘ciones nominativas como las acciones al portador. Sin embargo, en
se prohibié la emisién de acciones al portador y se ordené la

nversién de éstas —las que existieren— en nominativas., 3!
En Grecia las acciones necesaria y obligatoriamente han de
ger nominativas ya que una ley especial prohibié las acciones al
portador. 32

El principado de Mé6naco ha terminado con el anonimato de
a accién al portador ordenando el depésito obligatorio, en un es-

iblecimiento bancario de Ménaco, de todas las acciones de tal
Hipo. (33)

En Italia las acciones al portador siguen un proceso muy
icular. En la década del 20 fueron eliminadas pero la prohibi-
no duré mucho tiempo. El régimen de Musolini las restituy6.
teriormente el real decreto ley italiano de 25 de octubre de
1, N? 1148 estableci6 que “las acciones de las sociedades con
e en la Republica deben ser nominativas”. El real decreto de 16
le marzo de 1942, con el que se promulgé el Cédigo Civil, establecié
n su articulo 2355 que “las acciones pueden ser nominativas o al
ador a escogencia del accionista si el acto constitutivo no esta-
e que deban ser nominativas”. Finalmente el real decreto de 29
2 marzo de 1942, N? 239 establecié que “las acciones emitidas por
as sociedades con sede en la Reptblica deben ser extendidas a
ombre de una determinada persona fisica o juridica™.

El argumento italiano para la eliminacién de las acciones al
dor es bastante simple: las acciones al portador implican una
aldad ante la ley tributaria: aquellos que logran colocar su

ALEGRIA, Héctor, Sociedadesr andnimas, FORUM, Buenos Aires, 1966, 61.
VISION, 25 agosto, 1973,

Decreto 118 del Ministerio de Economia de 27 de enero de 1948 y Reglamento de 12 de
marzo de 1948,

Ley 1527 de 29 de octubre de 1950.
3) Ordenanza Soberana nimero 72 de 27 de febrero de 1933,
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capital en acciones al portador o que obtienen sus rentas de accio-
nes al portador estardn en condiciones de manipular los titulos en
modo tal que deban pagar menos impuestos que aquellos que no
puedan hacer desaparecer 0 que no puedan dividir al menos parte de
sus ingresos tras el anonimato que las acciones al portador permi-
ten. Debo aclarar que el anonimato que las acciones al portador
dan es total pues en el acta de la asamblea no se debe decir a quién
pertenecen las acciones 0 quién se presento con ellas. Sobre este as-
pecto la doctrina y la jurisprudencia comparada contienen una

avalancha de opiniones que defienden el total anonimato. Sin em-
ones al portador

bargo, a pesar de que el argumento contra las accl
fue un argumento constitucional de igualdad ante la ley, el fondo
del asunto es muy otro: s€ trat6 de evitar que los inversionistas
principalmente extranjeros, dominaran 0 manipularan, por una par-
te la economia nacional; por ofra, se pretendia saber quién es quién
en el mundo de los negocios; ¥ finalmente, hubo fuertes razones de
orden tributario, es decir se intento eliminar las evasiones de im-
puestos que se pueden realizar a través de sociedades an6nimas con
acciones al portador, principalmente evasiones del impuesto sobre
la renta y, como en otros paises, las de los impuestos SUCesOoTios.

Finalmente, pensando en Italia en la tan socorrida afirma-
cién de que la accién al portador es el gran atractivo del inversio-
nista, a fin de desarrollar sus zonas subdesarrolladas, se permitié en
ciertas regiones el uso de tales acciones. Veremos en el capitulo res-
pectivo los resultados de ese experimento.

Finalmente creo interesante hacer referencia al Proyecto de
Bases sobre la Sociedad anénima multinacional centroamericand:
Durante los meses de setiembre, octubre ¥ noviembre de 1967 10°
miembros del Proyecto de Reforma Juridica Universidad de Costa
Rica —A.LD. - ROCAP— Dr. Boris Kozolchyk, Profesor Octavio
Torrealba, Lic. Blake Franklin, Lic. David Loring, Lic. Rodrig®
Oreamuno, Lic. Harry Ziircher Acupa, Lic. Harry Ziircher Blen ¥
quien estas lineas escribe, nos dedicamos a ]a preparacién de lo qué
se llamé Proyecto de Bases para una Qociedad Anénima Centroa™®
ricana. Luego de una amplia discusién sobre los tipos de accion®

(34) Revista de Ciencias Juridicas, Universidad de Costa Rica, Namero 12, diciembre d¢ “:II
El Colegio de Abogados de Costa Rica, tras escuchar un informe respecto al mism© ¥ i
parte de uno de sus redactores y colaboradores, ¢l Lic. Harry Zircher Acuiia, decidio e o
mir v distribuir el texto de nuestras Bases entre un aGmero limitado de profesionales ¢ -

visto bueno y la aprobacién de la Junta Directiva.
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E .
n el comentario a esta base dicen el Dr. Boris Kozolchyk

epresentante de la A.LLD. e
B Octavio Torroalba: n el Proyecto de Reforma Juridica y el

(13

E. estai]lsfr;::: a:orttitzi eliminar ’las acciones al portador ya
i o] pfes o a un ntmero de abusos en la préc-
b Ademéque rfecuent.emente se reflejan en simulaciones
contml. i fus, zs inconsistente la idea de un organismo de
i ¢ ncién Frec}lentemente serd la de proteger grupos
b dmullorftarm's contra maniobras por parte de ac-
R | %t“ibrllect:a a 1den't1dad de estos accionistas no puede
o dnlse. De 1gu'a1 manera, debe tenerse en cuenta
s e publxc? inversionista quien cabalmente pu-

raido a invertir en determinada compafiia si tiene

conocimiento de qui :
4 quienes han : :
Sistas”, sido o son los otros inversio-

La i -
: Ciénm:it:rllor basle encontr6 decidido apoyo en cuanto a la
as acciones al portador, en el criterio del ilustre

cantilista Prof. Radl Cervantes Ahumada.®%) Como ya lo dije

tr,

; alasede,‘;’ 3:‘” como parte del mismo movimiento tendiente a su

iy accién al portador o al menos a hacerla impopular o i.m-
, se han usado otros medios: Se ha empleado el camino d;

& Op. cit., 54.
posicién de motivos del Proyecto de Ley 3284 de 30 de abril de 1974, 4
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dar mayor ntmero de votos a las acciones nominativasf RHEEEDpaTa.
ci6én con las acciones al portador (Francia). Se ha decidido imponer
un tributo a la accién al portador (Venezuela) o a su PrOd“cmi'e_n
Alemania se paga 25 por ciento de impuesto prBVeT“_il"’o sobre divi.
dendos que luego se tasa en definitiva en la declaracion. Otro tanto
sucede en Suiza. En Francia se carga impuesto de 18 li'gr ciento
cedular, ademas del impuesto progresivo sobre la renta.””

En Suecia se ha acordado permitir las acciones al pqrtador
s6lo previa autorizacién (Articulo 3 de la Ley dfe 1944). Sin em-
bargo, como anota Sold Cafizares,*® “en la practica su uso €s ﬁmuy
raro en Suecia y generalmente son nominativas”. Luego de las,' an-
teriores consideraciones generales creo oportuno pasar a la rev;sinn
de cada uno de los subtemas en que se dividié nues:tro tefna, de
las acciones al portador” no sin antes sefialar que omlt? deliberada-
mente el tratamiento de la “reivindicabilidad de acciones al por
tador” pues considero que es ajeno al acuerdo de esta comision
cuando decidi6 centrar sus discusiones alrededor .de la convemzn-
cia o inconveniencia de la eliminacién de las acciones al portador
en Costa Rica.

A) ACCION AL PORTADOR Y DERECHO
CONSTITUCIONAL

= m-
La acci6n al portador plantea algunos problema's en el ;:_ilisis
po del Derecho constitucional sobre los que haré aqui un an
répido.

no-
En primer término hablaremos del control sobre los mo

polios. El articulo 46 de la Constitucién Politica dice que “son :;;-
hibidos los monopolios de cardcter particular y cualq.mfar aCt{'){erta
que fuere originado en una ley, que amenace 0 restr}n]z} lali .)cciéll
de comercio, agricultura e industria. Es de interés piblico l.a a v
del Estado encaminada a impedir toda practica o tendencia I(I;e
polizadora. Las empresas constituidas en monopolio de }1ech0un %
ser sometidas a una legislacién especial”. ;Qué g.arax.ma dztJl o
tema que, por autorizar las acciones al portador, impide el d¢*

(37) ANTONIO GELPI, Nominatividad obligatoria . . . Riv. Soc., 1956, 786.
(38) Op. cit., I, 432.
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las tendencias monopolisticas del pais? Porque creo que es evi-
nte y no necesita demostracién el hecho de que en un sistema
sociedades anénimas con acciones al portador se hace dificilisi-
mo, por no decir imposible, el determinar la existencia de grupos
nopolisticos en el mercado. Los controles que al respecto se pu-
ran establecer se quiebran contra el anonimato que la accién
portador proporciona. Imaginemos qué seria de las leyes anti-trust
los Estados Unidos de Norteamérica si all4 se permitieran las
ciones al portador —las share warrants—. ;Cual ha sido el medio
controlar, hace poco, a la L.B.M. y detectar sus violaciones a las
ti-trust laws y ordenarle el rompimiento del monopolio? Precisa-
te la nominatividad obligaria. Porque nadie pensard que la
M. manipula el mercado siempre bajo su nombre —International
Machines— la I.B.M. del mercado monopolistico es un in-
so Konzern que aparece al pablico y a las autoridades bajo gran
ntidad de nombres diversos. Es un konzern, un grupo coaligado de
ldings cuyos contactos no se podrian establecer ni siquiera si-
iendo las prescripciones de las leyes anti-trust si no fuera por la
inatividad obligatoria. Es la nominatividad la que permite seguir
pista a los intereses entrelazados de unas empresas sociales en

{Qué podemos nosotros esperar con el anonimato feliz e
ponsable que conceden nuestras acciones al portador? ;Cuéntas
resas econémicas no estardn hoy en dia modelando el mercado
antojo, por medio de la mampara de las acciones al portador
I margen de la norma constitucional 46 de Costa Rica?

Analicemos ahora otro caso de roce de la Carta Magna con
A accién al portador.

Reza el articulo 193 constitucional: “El Presidente de la Re-
Wblica, los Ministros de Gobierno y los funcionarios que manejan
s puablicos estdn obligados a declarar sus bienes, los cuales
20en ser valorados, todo conforme a la ley”.

- Recuerdo que nuestro cénsul en Florencia, el ilustre Profesor
lilio Peruzzi, a propésito de un debate ptblico por la prensa de-
ia calurosamente el sistema de Costa Rica que, con base en el
ulo 193 constitucional, permitia controlar los ingresos y au-
s del capital de los supremos funcionarios del pais. ;Qué lejos
a el ilustre profesor florentino de saber que el articulo 193 de
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la Constitucién Politica se convierte en letra oons;itucion_al mulerta
i ! iDe qué nos sirve el ar.
i o de acciones al portador: iDe
?:1?11:!11'::3 ezozititucional cuando los funcionarios pueden oct;ltair lo
qlue deseen tras el anénimo biombo de las acciones al portador!

Veamos ahora un tercer aspecto constitucional con el que
1 dor.

rozan las acciones al porta . :

“Todo hombre es igual ante la ley”, dice el articulo 33 de
la Constituciéon”. i T

1 ante la ley tributaria, por

¢Pero qué igualdad puede. haber B
ejemplo en un sistema que permite a unos, medi u :
ciones al portador, dividir su renta global y pagar seglin escalas
bajas y a otros, en cambio, no se les permite (por BJEI'_ﬂpl‘i‘;i a aquellos
que perciben su renta del trabajo, a través del salario) ?

Esta desigualdad se hace aan maés notoria con hsdnuszsz
ccalan do a ey d impucsiosobie 14 ente PR o
i i iciones del articulo >ce
il::iear; lgiigéil:;gcde hecho o de derecho tengan actxwdade?a qx;e;cie:;
similares o complementarias y ademads se encupjntren Zn cnder y
tancia de que el 51 por ciento o més de su capital esté en Fu -
personas o S0Cios comunes, sean unas u otras personas na Hdar..en
juridicas, sociedades de hecho o sucesiones, d.eberén conso e
una sola declaracién los diferentes resyltados hs’ca.les (t:-orrsspCalcnlar
tes a las sociedades que procede reunir, ﬁon el Gnico fin de
el impuesto y los recargos si los hubiere”.

|
Letra muerta en este articulo asi como el 21 de la Ley de

Impuesto de Ventas. ;

’ A pesar de tales normas todas tendientes a mantfender 1‘;
igualdad ante la ley tributaria y el cumplimiento del artzcdeo ;,:sa
de 1a Constitucién Politica, las acciones al portador hacen
igualdad, insisto, letra muerta.

B) ACCION AL PORTADOR Y BOLSA DE VALORES

ok nte
Es sabido que en Espana la acci6n al portador practicame’’

: . en('“‘
no existe desde que la ley de 19 de setiembre de 1936 (en Vi8€™"

atn después de la ley de Sociedades Anénimas del 51, en vista

: g . pend
Decreto de 14 de diciembre de 1951) “declara obligatoria bajo P*
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e nulidad la intervencién de un agente de cambio y bolsa para toda
ransmisién de titulos”, inclusive para la de titulos al portador.
El conocido y renombrado mercantilista espafiol “Gltima ge-
aciéon”, Manuel Broseta Pont, en una reciente obra, Estudios de
ho Bursatil,“” manifiesta: “A nadie medianamente versado
n materia econémica o financiera se le oculta que el mercado de
pres mobiliarios es la palanca esencial del sistema capitalista. La
anda de capitales a largo plazo de las empresas debe satisfacerse,
isamente, mediante la emisién de valores —acciones y obliga-
nes— que suscritos o adquiridos por quienes ofertan capital o
rro, cierran o deben cerrar el ciclo de oferta-demanda de recur-
financieros. Recursos financieros que son esenciales para el
ollo econémico. Desarrollo econémico que es, dentro de un
a como el capitalista, meta y, a la vez, medio para la paz
social y el propio progreso politico”.
“Por todo ello, en cualquier economia adscrita al sistema
apitalista —o neocapitalista— el mercado de valores mobiliarios
ercado de oferta y demanda de recursos financieros) debe fun-
con la méxima perfeccién posible. Perfeccién que serd inal-
able si, a su vez no se logra para todos y cada uno de los ins-
fumentos y protagonistas, que en él operan. Perfeccién que seria
pgenuo pensar otra cosa, serd puramente utépica o “formal” si la
ministracién no tutela y controla adecuadamente el mercado de
tales y a sus protagonistas. Pocos personajes como los del que-
acer econémico muestran una mdas acusada tendencia a abusar de
1 poder”.
_ El profesor Broseta Pont, en la obra que cité —287 péginas
 interesante andlisis— dedica toda la primera parte a puntuali-
ar los problemas y defectos del sistema espafiol (en cuanto a de-
administraciéon y negociacién de los valores al portador) y
I ningtin momento critica el sistema en cuanto elimina el anoni-
iato de las acciones al portador. Por lo contrario, ') analizando el
Toblema que representa para el buen funcionamiento de la Bolsa
alores el tener que manipular materialmente, fisicamente, los
nes de titulos que forman el mercado de valores espaiiol, en-
entra que el sistema francés establecido en 1941 (Ley de 18 de

? - Soli Cadizares, op, cit., I, 344,

0 Técnos., Madrid, 1971, 13.
P Op. cit., 46-47.
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junio de 1941) que crea la C.C.D.V.T. (Caj-a CeITtral de I?epésito
y Giro de Titulos) en la que resultaba ob.llgatorm el‘ dt::‘gosnto de
los titulos al portador, eliminando su anommat'o, S_L{Stl:lul do p‘m.- la
actual S.I.C.0.V.A.M., “cuyo objeto es la const1t}1c1on eI epositog
de titulos mediante la apertura de cuentas corrf‘entes a 0§ p}"ofe.
sionales depositantes”, es un buen sistema que ha I:esueg‘o satis.
factoriamente en Francia la imperiosa necesidad dfz impe 1r,' ?’ al
menos de aligerar la movilizacién y la en_trega material d(.e’los titulog
para su transmisién de unos a otros titulares y también para ¢
ejercicio de los derechos que incorporan”.

Como se ve, desde el punto de vista de la B.c»ls.a de Valo_res
resulta conveniente un sistema que en gl fondo elimina la accign
al portador, al hacer desaparecer el anomrfnato que s.m'ele otorgar, Q
sea: una Bolsa de Valores obligada a manipular md’W}dual v mate.
rialmente, millones de titulos al portador, como Wwnico me.ci.m de
garantizar el anonimato del vendedor, es una Bolsa poco eficiente,
como lo demuestra el ejemplo francés y como se ve del caso es-
paiiol.

Ciertamente no es este el problema de las Bolsas de VaIc_;res
en los Estados Unidos o en los paises del Commonwealth y en otros
en donde la no existencia de titulos al portador no crea tales pro-
blemas.

En Alemania ya desde finales del siglo pasadu? se hi.zo pateg-
te el mismo problema que fue solucionado en un primer tiempo, EE;
hecho, mediante depésito irregular de los titulos en los PE?HCOZ- :
sistema fue sancionado por la ley (Ley alemana de depésitos de
de febrero de 1937).

Es claro que la necesidad de eliminar la manipu;acwn :lael
terial de los titulos ha obligado a diversos paises a terminar C?ona'
anonimato de la accién al portador en aras d‘f“' un buen fun(‘idén
miento de las bolsas. Por otra parte no puede afirmarse que la a?ona'
al portador sea un requerimiento “sine qua nor’n” para el ffungionar
miento de la Bolsa de Valores pues muchos paises hat.:en }11_13 e
sus Bolsas atn sin tener acciones al portador. (Suem.a, Slr:”.-e 2
ruega, Monaco, Grecia, Francia en cierta forma, p’réctlcame‘;i o3
paifia, Ecuador, China Insular, Chile y Canadéf asi como ca-tq i
los paises del Common Law. Noétese que se incluye en el\SI;l_ueg&
paises altamente desarrollados y capitalistas, como Suecia,

Canad4, el principado de M6naco).
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Y no se diga que en

estos paises sin titulos accionarios al
iportador se ha alcanzado e]

mismo efecto a través de la emisién de
cCiones, porque, por una parte es ésta
ir, y por otra, las sociedades

orto, o adquiridas con Pacto de retro

compra, o recibidas en de-
sito o comodato irregulares, (42)

En los Estados Unidos, sostiene Ascarelli,®) se prohibe la
mision de certificados al portador representativos de acciones no-
. ativas. Efectivamente el paragrafo 21 de la Model Business Cor-
ration Act, por ejemplo, ordena el nombre del titular en los cer-
cados de acciones (certificates representing Shares),

b).

(parrafo

! Del mismo autor son las si

Norteamericana es ciertament
ninatividad obligatoria,
& de la sociedad de |
tado accionario,

guientes palabras: 44 a experien-
e positiva al demostrar c6mo una
sin tarjetero y con comunicacién por
as rentas accionarias no obstaculizan el

o

ACCION AL PORTADOR Y DERECHO COMERCIAL

La nominatividad obligatoria es un elemento indispensable
llevar adelante el control, hoy en dia admitido por todas las
Sislaciones importantes, sobre uniones de sociedades.

& ASCARELLI, Tullio, Riv. Soc, 1957, 651-652,

Op. cit., 652,
& Op. cit,, 652
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Qabido es por todos el problema que plantea parz.adla E.efema
i sadades. Bastante ruido nizo ep
inorias, la unién de socieda : ( ;
s h}cion;fag:m{e el interesante caso de una conocida soc1ed:ld ’tmé.
nu{;’; que practicamente desfinancié a otra sobre la que tenia g]
ni
trol. |
s No puede estar lejano el dia en que debamos hacertle fg_nte
i i to. Entre
obligados a Jegislar al respec
a este problema y nos veamos . $ e
2] ] los intereses creados I
més pronto mejor. Ahora que 10 R
i 4ndonos en la experl
tes. usando el buen sentido y mir : _
mé; adelantados que el nuestro, deberiamos éyrelocupa.rn[;arsiagoi Crlzl
1 i defensa de las min 3
r las uniones de sociedades, en Sl : ‘
f;'lll:?lico en general. La regulacién de las umone's;él:dsom?gifﬁzs :1:122
j eral de la soci and , cuy
correr pareja con la reforma gen :
regula(gén actual obedece a patrones ya superados y que cada dia
d la realidad.
responderdn menos a e .
En tal sentido, respecto a un control de las u'mg.n.ese ::-1})12
ciedades la nominatividad obligatoria es un elemento in 15;)3 d.(: um;
No es posible controlar la existencia de ps:que"cefs dz accion .
sociedad en otra sino a través de la nommat.mda > e
Por otra parte, respecto al funcionamiento y a .la iscip 3
interna de la Sociedad no puede practicamente funcionar sin
nominatividad. ' s ' N
Dos aspectos esenciales del func:onanlnento. interno g:}l .
sociedades requieren de la nominatividad obhgaFctrla: el c;)n o
conflicto de intereses y el control de responsabilidad de los ac
nistradores.*! - . ' .
Es evidente que la “afectio societatis” obliga al socio a tjaya
una participacién en las deliberaciones .asar‘nbleafes que ][mhuena
contra el interés de la sociedad como institucion, ni contrs,i ai e
fe que debe existir en la ejecucion de los contratos. (Articu Oxpresﬂ
del Codigo Civil: “Los contratos obligan tanto a lo que se € e
en ellos, como a las consecuencias que la equ dad, eésras,?)o
r i '
hacen nacer de la obligacién, segun la naturaleza de | .
La buena fe en la ejecucién del contrato de e:.c’;medad o
a los socios a no concurrir con su voto a la formacién de u
luntad, asamblearia contraria al interes social.

il
i fmi las Sociedades A" gg
$) Ver Mantilla Molina, La responsabilidad de los ,dmm!."'-‘d“;” (‘i:::yivdicicmbre, 19547
4 “Boletin del Instituto de Derecho Comparado™, pp- 43 y 47,
texto Torrealba, 111, p. 133, nota 138.
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Algunas legislaciones inclusive han legislado expresamente

gobre el conflicto de intereses (Alemania, Italia, Espafia, Francia,

r ejemplo, la primera en su nueva ley de Sociedades An6nimas de
65 (y ya lo habia hecho en la de 1937) e Italia en el Cédigo Civil
42; ver por ejemplo articulo 136 Aktiengestz 1965 y articulos
91, 2464, 2487, 2516 y 2373 C. C. italiano Espaifia introdujo la
rma en el articulo 67 de su nueva ley de sociedades anénimas de
51. Francia en su nueva ley de Sociedades Comerciales de 1966,
iculo 101, 143 y otros). Aunque los articulos equivalentes al 1023
C. de Costa Rica citado son suficientes para resolver el caso en

todas las legislaciones que lo contengan.

Evidentemente la buena fe en la ejecucién del contrato obli-

al socio a abstenerse de concurrir con su voto en aquellas deli-
ciones en que su interés personal se opone al interés social. No
a extenderme en esta relacién acerca del concepto de interés
cial pues no es esta la oportunidad y es un concepto bien conocido

r ustedes. Basta decir que en el derecho societario de los sistemas

]

anistas cada dia esta moderna concepcién se abre méds campo
nde a ser el norte orientador de los estudios més interesantes al

0.4) Su importancia estd indicada por la profusa literatura
se le ha dedicado en los tltimos afios.

Ahora bien. La tnica forma de dar una buena aplicacién a
s normas sobre el conflicto de intereses (ya sean expresas, como
. Alemania, Italia, Espafia y Francia, por ejemplo, o ya se deduz-

1 de la norma general) es mediante la nominatividad obligatoria.
08 accionistas al portador imposibilitan una correcta aplicacién de
08 principios legislativos sobre conflictos de interés e impiden por
' una efectiva defensa de las minorias (que por otra parte, por

eterno problema del absentismo son realmente las mayorias, pero

@8 mayorias desorganizadas y faltas de cohesién, que merecen toda
A defensa del legislador).

Por otra parte esas disposiciones del Cédigo de Comercio re-

Erentes a la constitucién por suscripcién publica (Articulos 108 y

ientes, C. de C.) de tan poco uso atn hoy en dia, dentro de

BCos afios dardn origen a una gran aplicacién, asi como las normas

e constitucién simultdnea con capital autorizado. Para enton-

S el legislador deberia haber establecido las normas necesarias para

) Ver JEAN PAILLUSSEAU, Lt sociéte anonymes Teobnigue d'organizaction de Pentreprise,

SIREY, PARIS, 1967 y PIER GIUSTO JAEGER, L'interesse sociale, GIUFFRE, Milano, 1964.
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- " =g integren la de[iciente
. o, normas que “faciliten e in s

la protecexég clieilnfi{;:dﬂo mismo”.47 Dentro de esas normas nece.

aut.o tuflelt!:erii ocupar lugar prominente la normatividad obhgato_rla,

sarla.s;»m;‘ddad imprescindible para un efectivo control del conflicto

nomi

de intereses.

En general se debe reconocer que mientras: el ezo(;ioptsli?l (}:

posibilidad de transmitir simuladamente sus accion B 3:
be que son suyas por el anonimato que i
Lt votara segun el interés de su confidente, no podrén
i t’%mﬁermrre«:ta?.que aplicacion las normas sobre conflicto d_e l-ﬂtereseg,
?ne;:;zac:ias y ﬁtges en un correcto y leal desenvolvimiento del
an

contrato de sociedad.

Las legislaciones “de los paises libres” para usar la exz?;;oer;
de Bruno Visentini,** “g fin de evitar que la s:,omedad por ade ones
s.: convierta en un instrumento por cuyo m?dlo los gr:posacc_mnis-
trol puedan depauperar, en su propia 1vert13t2]?’ 3:011 oe r::psreqa onig

i i : a :
12 ado diversas soluciones: la Ii en. i
t(al?I&Tl:;I?EHMEN AN SICH) la del exceso de poder, lal af 1rmii
igacl ideli del accionista frente a la socies
i na obligacién de fidelidad . ’i
fil::il C:;B :-]eclamo a la buena fe en las relaciones qontrg;tua(liesl ;:e:l;a_
nue;tro sistema del articulo 1023 del C. C.), Ia m\-raltje ezesepagﬁw.
liberaciones contractuales con las que se pel:mgan interes o
lares de algunos socios O de terceros extrafnos a la socu:1 &
dafio de ésta, la prohibicion del ejercicio del derecho de vo
caso de conflictos de interés.

. ol

Todas estas soluciones tienen como presu;:tlilesto mftlsgzrrwno
ble la nominatividad obligatoria puesto que la accién al porta
permite ningin control.

< : |

En segundo término, desde el punto de wsfta s;lemp:;’- i‘:e
funcionamiento y de la disciplina interna .de la somedla errl =
respecta a la responsabilidad de los adnnmstrado-n.as, 3 pet;a -
go de una efectiva realizacién de esa re_sponsabmda e: o
al portador. Particularmente en un medlf) como eldmlles 10 >
por mucho tiempo ain, en vista de_ la dimensién de m:l:cs die
administradores serdn siempre socios, (estamos muy ejo

17 i 7, 377,
(47) TULLIO ASCARELLI, Apostilla sobre la normatividad, Riv. Soc., 19% -
; joni | i 2373, Cod. Civ. .
(48) Qsservazioni sulla nominativa delle aziont in relazione all Art. 2373
1957, 644,
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etapa de la tecnocracia a la que se refiere GALBRAITH), se hace
ispensable pensar en normas que eviten que los administradores,
son traspasos oportunos de sus acciones al portador, envien sus
corifeos a las asambleas a declarar su inocencia y la pureza de su
administracién (articulos 191 y 192 C. de C. de Costa Rica) y no
e debe olvidar que, como lo sefialaba VIVANTE hace méis de 60

s, los administradores si no son los mayores accionistas de la
mpaiiia, representan a estos al menos; en todo caso estdn intima-
ente ligados a ellos™™) y en consecuencia —dice Graziani parafra-

do a Vivante— “cuando la accién es al portador y cuando se
te de la responsabilidad de los administradores, sera facil, a
s administradores, consignar su paquete de acciones a un testa-
p, a un amigo, el que viene a la asamblea y, frente a las lamenta-
giones del pequefio accionista aislado, eleva en cambio un himno a

a sabia administracién del administrador y lo exonera de toda res-
yonsabilidad.” 5

“Si los administradores —decia Vivante— poseen la mitad
1ds una de las acciones, pueden estar seguros de hacerse absolver
le toda responsabilidad”. Y bien sabemos que, en vista del pronun-
jado absentismo en las organizaciones colectivas, en la mayoria de
08 casos no es necesario tener 51 por ciento del paquete, bastando a

2ces un 10 por ciento y menos, del capital, para manejar la
samblea.

“Se trata —dice Graziani siguiendo a Vivante— de acuerdos
 liquidacién y nombramiento de liquidadores, que los administra-
ores acuerdan para adquirir la hacienda a precios ruinosos para
citarla luego por cuenta propia bajo otra forma de sociedad, des-

do a la minoria. Se trata de aumentos de capital aprobados por
administradores para dar como contrapartida de las nuevas ac-
Ones, sus haciendas en mal funcionamiento y poco remunerativas.
Sconden el conflicto de intereses, que deberia en conciencia hacer-
S abstenerse de votar, bajo el fraude del que las acciones nomina-
Vas descubririan facilmente el hilo. “Por la salvacién del instituto
la sociedad anénima —concluia Vivante—, ") para salvarla de
L corrupcién que desacredita su funcién y aleja de ella los ahorros,

) AIESSANDRO GRAZIANI, Nominativa obbligatoria dei titoli aziomari?, Riv. Soc., 1967, 627,
b Op. et loc. cit.

L Citado por Graziani, op. cit., 628,
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es necesaria la transformacién de las acciones que ahora circulan
libremente segtn la forma anénima al portador, en titulos nomina-

tivos™.

Este punto de vista est4d en la base —hoy en dia— de Ia
doctrina anglosajona y alemana,®?) como dnico medio de mantener
uno de los cdnones sobre los que se basa la economia capitalista: |
relacién intima y constante entre poder econémico y riesgo, entre
iniciativa y responsabilidad. “De aqui —dice Visentini—,3) gj.
guiendo la doctrina anglosajona y alemana— la necesidad de ung
disciplina juridica que considere nuevas formas de responsabilidad
y de nuevas garantias al funcionamiento de la sociedad”.

“Entre los aspectos de esta disciplina estén el reforzamiento
v la adecuacion de las normas sobre el conflicto de intereses, la mis
amplia publicidad de los elementos relativos a la gestién social, la
posibilidad de conocer quiénes son los accionistas que controlan la
sociedad y de identificar los grupos de los que forma parte”.

Deseo repetir aqui las premonitarias palabras finales de Vi-
sentini; 64

“Una iniciativa que no se esconda la realidad y las conse-
cuencias que de ella derivan, que no se esconda, sobre todo, la exi-
gencia de que el apelar de las sociedades por acciones al ahorro
publico debe tener como corolario o contrapartida un amplio cono-
cimiento del piblico de la vida de la sociedad— puede ser un acto
de inteligente prudencia: puede ser bastante més ttil que la inercia,
para defender y salvar la sociedad por acciones como libre empresa’

Finalmente, como argumento a favor de la nominatividad
obligatoria se ha sostenido que la ausencia del anonimato que dan
las acciones al portador, aumentaria la decisién de los socios d€
agistir a las asambleas. Es decir, es —la nominatividad —un 0¥
trumento contra el absentismo crénico en la Sociedad Anénima."”

Se ha criticado que una nominatividad obligatoria impli¢®
la abolicién de una de las diferencias substanciales entre socieds

(32) Visentini, op. cit., 649.
(53) Op. cit., 649,
4 . Cit, -
(54) Op. cit,, 649 1956

S0C.

(55) CESARE COSCIANI, S« di alcuni problemi tributari delle Societd Commerciali, Riv. ©

424,
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as con sgl i inati
0 acciones hominativas, y no por eso dejan

Por accion i i
es. Como bien dice Messineo, 59 no es

FRANCEsco MESSINEO

1955, v. 402 « Mansal de Derecho Civil y Commercia




Esto, al menos, es la tesis que sostiene el grueso de la doctrina en
la materia a pesar de los embates de una minoria.

En un sistema de impuesto progresivo, revisten importancis
fundamental dos problemas:

a) La identificacién de los sujetos que perciben las rentas
de las sociedades (poseedores de los titulos) a fin de
incluirlas en la renta global; y

b) La determinacién cuantitativa de lo que cada socio
percibe.

Y aqui entran, con toda claridad en escena los titulos al por-
tador.

El titulo al portador es el instrumento ideal para violar las
normas del impuesto —que, huelga decirlo, es el de Costa Rica—
progresivo sobre la renta, v evidentemente, como paréntesis, la ac-
cién al portador no solamente crea un problema en cuanto al im-
puesto sobre la renta, sino también respecto al impuesto de suce-
siones, al timbre universitario, al impuesto de educacion, al impuesto
patrimonial en aquellos sistemas en que existe el impuesto sobre las
acciones mismas. En cuanto al impuesto sobre la renta una solucion
poco feliz es el impuesto proporcional real sobre los dividendos pa-
gados, creado por la tltima reforma tributaria: este sistema tiene el
cardcter injusto de todo sistema tributario proporcional: tasa por
igual a quien mucho recibe frente a quien poco recibe.

En todo caso a los problemas sefialados pueden darse diver-
sas soluciones que trataremos aqui de enumerar.

Primera solucién.
a) Nominatividad obligatoria de los titulos

Por medio de este sistema se alcanza el mecanismo més efi-
ciente y seguro puesto que es posible rastrear el titulo a través de
todas sus transmisiones.

Puede asumir al menos dos variantes.
a.l Nominatividad obligatoria para fines substanciales
a.2 Nominatividad obligatoria para fines fiscales
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a.l NOMINATIVIDAD OBLIGATORIA PARA
SUBSTANCIALES R

ot E_:H este s;stet‘na “normas de derecho comtin imponen la no-
mina :ivxdad de lo:s t!tt'ﬂos accionarios, haciendo derivar de ello una
erie de efectos juridicos de naturaleza privatistica”.(’?) Asi, por

titulos nominativos: la doble intestacién. Frente a la sociedad
¥ a los terceros se es propietario sélo si la “concorde voluntad de
f:?ntratant.es resulta del registro de la sociedad misma. La trans-
on material del titulo no produce efectos juridicos. Los frutos
deberdn ser pagados a aquél a cuyo nombre aparece intestado el
i_:ulf) ‘mismo, quien previa inscripcién en el libro de socios podra
participar en la asamblea”,

.L.? rigidez de este sistema puede ser atenuada permitiendo la
mlSléf'l t-iel titulo por endoso, que incluso podria ser en blanco
“condicionando algunos derechos como el ejercicio del voto er;
mblea, o la percepcién de dividendos, a la inscripeién dentro de
erto .plazo. Es el sistema que de hecho existe en Inglaterra donde
lelden.do es expedido al domicilio del poseedor del titulo que

aparezca inscrito en el registro de socios a una fecha determina-

) Ahora bien. En esta alternativa y desde el punto de vista
iscal, podemos proponer dos vias:

I.—Un sistema de informacién.

II.—Un sistema de consulta.

SISTEMA DE INFORMACION

La sociedad debe comunicar al fisco cada afio y dentro
® un plazo posterior al pago de dividendos, la lista de los percep-
OTes de tales dividendos y el monto pagado en cada caso. Si el pago
€ ha realizado a un Banco que tiene los titulos bajo cualquier con-

) Cosciani, op. cit., 414,
8) [dem, 414.
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to pero pertenecientes a terceros, son los Bancos los obligados
iel::omznicar al fisco a quién han transmitido los frutos y en qué

monto.

UN SISTEMA DE CONSULTA

El fisco puede consultar en cualquier fnomento_ e} control
que deberén llevar las sociedades y los Bancos intermediarios, acer-
ca de aquellos a quienes se ha pagado dividendos.

Este sistema tiene la ventaja de que mantiene un control
constante y permite constatar el hecho impositivo con gran certeza.

a.2 NOMINATIVIDAD OBLIGATORIA PARA FINES
FISCALES

Los titulos serian a la orden, no pudiendo girars? en bla!'.ifl-(J.

Su transmision deberd realizarse siempre con la mte.rvenc_'l‘(m
de un agente de cambio (u otra persona autormadfl). La 1r11ter:‘ ;I;e
cién del agente seria obligatoria, bajo- pena de nul:dfid y e agqﬁm
deberia comunicar al fisco las transmisiones. .E's el smte}ma e;g -
desde 1936 y que, a raiz de la nueva regu}acmn faspaﬁo a ;,0 ;'{;ti-
ciedades anénimas de 1951, no fue modxflce.ldo sino mas 11?:1 -.
ficado por el apartado a) del Decreto de Vigencia de 1951.

. - las
Con este sistema se puede saber a quién han pertenecido
acciones en cada momento de su circulacion.

Segunda solucion

DE
b) NOMINATIVIDAD OBLIGATORIA DE LOS FRUTOS
LOS TITULOS

Gl s pli-
Otra via de solucién es el establecer la_nommmm‘xdatdf\:;’t p
gatoria ya no de los titulos al portador mismo sino la nomina 1
obligatoria de los frutos provenientes de esos titulos.
ad ‘-ind'

i o i jero,
(59) RUBIO Jesis, Curso de Derecho de Sociedades Andnimas, Ed. de Derecho Financie
1967, 118,

s A e

El primer sistema implica el conocimiento por parte del fisco
del propietario del titulo y segiin se escoja una via u otra, el fisco
odria conocer quién es el propietario del titulo en el momento del
go del dividendo o quién lo es en cualquier momento de la vida
latoria del titulo. Este sistema que permite la identificacién
del propietario es util en aquellos paises en que existen tasas sobre
a transmisién de titulos, o para determinar el origen, circulacién
y control del capital. Con la nominatividad obligatoria de los frutos
se sabe tinicamente quién es el beneficiario de la renta.

Este sistema puede ser llevado a la préctica con diversas
yodalidades:

b-1) Se subordina el pago del rédito o dividendo a la de-
mostracién por parte de quien la percibe de haberlo declarado pre-
ventivamente al fisco o mediante una garantia de que lo declarara.

: O se encarga a los Bancos intermediarios y a las sociedades
de enviar copias de las facturas de pago, a las oficinas tributarias.
3] sistema puede perfeccionarse haciendo que el pago deba reali-
arse siempre por medio de un Banco del Sistema Bancario Na-

s Para evitar transferencias ficticias, en este sistema, se podria
obligar al perceptor del rédito o dividendo a una declaracién jurada
€ que el titulo o titulos son realmente de su propiedad o también
€ podria crear, como se ha recomendado,® un fuerte impuesto

esario entonces la nominatividad. No creo que esta sg}mda'%;é&x-p
i6n —la del impuesto— sea conveniente ym’s‘flﬁiaaﬁ

\

. e\

0O
W

ot
pD

Ak
b-2) DEPOSITO OBLIGATORI ot 8%

W
ﬁC\}.-gJ\O w0
Todos los titulos al portador deben itados en un
nismo central, a nombre del propietario, n puede transmi-
r la propiedad con simples cheques o titulos (recuérdese que se
tata de la constitucién de cuentas corrientes de titulos) (es el sis-
Ma francés anterior a la S.I.C.0.V.A.M.).

®) Cosciani, op. cit., 416,
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e los traspasos de acciones. Pero, como se ha sefialado, seria ne- ';";f"\'-_
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Tercera solucion.

¢) NOMINATIVIDAD FORZADA

Es el sistema més combatido. No.se establecu? ur;s; pimxria.
tividad obligatoria pero se procura, por diversos medios alejar a los
interesados de los titulos al portador.

Asi es, por ejemplo, en Venezuela, en %vse lir;ljlzongasix 135
i pravd iscal. (L. I. S. S.: 33 - . 581, de
;giogg? ‘iﬂ g:;rr;‘;;l e;) hs A est&i misma finalidad tiende -e:i:éstema
francés .de,la ley 66-537 de 24 de julio de 1966, sobie soillfl A dzsd(.::
merciales, articulos 175 ¥ 176. Es clara la ley_ en el sent (oo {E ;
baj cieﬂ;as condiciones, voto doble a las accmx{e‘s nomina 133 g ;.
- manera indirecta de no recomendar la accién al porta mt-. :
::t?cdo 176 citado dice expresamente que pierde el doble voto la
accién que se convierte al portador.

En todo caso el sistema puede asumir di?'ersas modal:riia;if:c,'
las mas generalizadas de las cuales son las qu:ia ulnpone'ndur:1 .1a -
isi i rgo de la sociedad,

emisién de acciones al portadt{r aca o
?olfmnsnﬁte al perceptor de los dividendos en el momento de paga

estos.

Cuarta solucion.
d) COMPROBACION INDUCTIVA

h X -

No se tocan los titulos al portador ni se prebende:‘ :deln;f; .
al propietario del mismo 0 al perceptor del leld(?n(%O. Sm‘llp e el
se . rmite al fisco tasar el monto probable por via mductwa. a g
Eirlzieel nivel de vida del contribuyente; asi se comprueba el ing
anénimo.

: sontes
Vistas todas las posibles soluciones anteriores, mt}g:letlzlrio
todas a eliminar el problema que dentro de un sistema trl :

i demd®
progresivo sobre la renta crean las acciones al portador (a |

- - lo e
de que crean problemas para otros tributos, cqmo port_e]e;'nge !
impuesto de sucesiones) analicemos ahora los dwers.os t‘“??iad i
cionistas en la anénima y c6mo los afecta una nominativi

gatoria.
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Podriamos hablar de tres tipos de accionistas: el accionista
ante, el accionista empresario y el el accionista especulador.

El accionista ahorrante intenta solo una inversién que le

produzca una renta suficiente; no busca la especulacién y por ello
no se interesa en el movimiento de la bolsa; a lo sumo lo estudia
decidir si cambia de titulos o no.

A este accionista la nominatividad obligatoria lo afecta esen-

mente desde el punto de vista fiscal, lo afecta en el monto del
impuesto que podria ahorrar.

Si el sistema no es de nominatividad obligatoria sino de com-
probacién inductiva, lo afecta menos, puesto que puede ocultar su
renta disminuyendo su tenor de vida.

El accionista empresario pretende participar activamente en
a vida de la sociedad y tomar parte en las decisiones. Se interesa
por ello en formar parte de la administracién y a veces estd intere-
ado en la renta que como salario o dietas puede percibir de su ca-
d de miembro de los cuadros administrativos. Conoce o al menos
que conoce, acerca del futuro de la empresa y sobre esa base
__"u si mantener las acciones o venderlas.

A este accionista empresario la nominatividad obligatoria lo
cta con respecto a la conducta frente a la hacienda puesto que
L accion al portador le permite ocultar cudl es la distribucién de los
aquetes accionarios, es decir, ocultar de donde proviene realmente
. poder dentro de la sociedad y cuéles son los vinculos entre socie-

des, permitiendo asi los manejos de fondos y otros de todos co-
.'OS.

: El accionista especulador no es en realidad un socio y a veces
I comportamiento frente a la sociedad es antisocial. Se interesa
N la crisis que hace bajar los titulos para adquirirlos y revenderlos
I€go con ganancia. A las dos categorias anteriores les interesa una
Brta estabilidad de los titulos, de los dividendos, de las rentas. Al
Ceionista especulador en cambio, le interesa el curso de la cotiza-
On y desea la evasién y la inestabilidad.

~ Las dos categorias anteriores no realizan frecuentes cambios
 titulos o contratacién sobre los mismos, mientras que para el es-
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pecul i ia: compra y vende
constante contratacién es nem o
const:‘rll::):me:zte. Para él es necesaria la méxima plasticidad del mer-

cado.

A este accionista especulador la nominatividad ol31igato:ia
no lo afecta: esta interesado en una &gil circulacion del tl::ﬁgéaiia
; leid las negociaciones no sean -
1 portador o no; le interesa que g0 _ :
Ezfgas porque el presupuesto de la actxwdaddeconémca giiilpe;:a
ini itud de mercado, que gar
lador es un minimo de ampli ]
colocacién répida del titulo en el momento oportufm. Le t(l}nt;;:slz
que la circulacién del titulo no sea gravada t-:on un impuesto. e
interesa que el titulo sea nominativo para f1qe§dfls§ales puéef R
i do se paguen los dividendos aqu
mayoria de los casos cuan ivi " < i
i i la administracién y po
uvo. No tiene tampoco interés en :
ifétis;ni tampoco interés en el anonimato. La Bolsa, .como .especula
dor. no se ve pues afectada con la nominatividad obligatora.

E) ACCION AL PORTADOR Y DESARROLLO ECONOMICO

Creo que en este caso el problema debe plantearse en estos
términos: €
Partiendo del supuesto de que el desarrollo-econovmrll 3
en los sectores subdesarrollados requiere df-b las inversio e
externas de capital, un incentivo a las inversiones extran 3;3) i
lo dan el anonimato de las acciones al portad?r y la 'pos; )
dad que estas otorgan de realizar mampulam'ones fisca ibre
fin de tributar en las escalas mas bajas del impuesto s
la renta.

He querido plantear el problema en los .términos ant;forrlﬂz:
sin eufemismos porque no es cierto que la accién al pf)rtade o
buscada por la gran movilidad que da a las tfansferencm: o0 ot
tal. En primer término el inversionista que viene a nues rtm -
no busca la especulacion bolsistica por una parte y por 0

e
pretende porque simplemente la Bolsa no existe, y aun en

- a
i al no es requisito “sine qu
de que existiera, en la Bolsa de Valores )

: ; r;
non” de su funcionamiento la existencia de titulos al portado’;

. a
—que como dice Ascarrelli “en materia de negocios y de bols
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: éric?
demuestra la experiencia de los Estados Unidos de Nortea™®" .,

L

yalores “se ne intendono”— la de Inglaterra y otros paises miem-
s 0 ex miembros del Commonwealth y la de todos aquellos Es-

0s que por una u otra via han eliminado o bloqueado el uso de
Jas acciones al portador.

Por otra parte el grueso de las inversiones extranjeras en el
‘mundo son norteamericanas. “La inversién privada estadounidense
ecta en el exterior representaba en 1968 un 63 por ciento de la
Jnversion privada en el exterior...¢) De esas empresas norteame-
‘ricanas, en 1957, 45 de ellas controlaban el 57 por ciento del valor
‘total de las inversiones directas en el mundo.“® Por razones obvias
s porcentajes son mayores en relacién con las inversiones ex-
njeras en Costa Rica y estariamos obligados a reconocer que en
que a inversiones extranjeras se refiere, nuestras regulaciones
ben tomar en cuenta fundamentalmente la mentalidad del inver-
nista nortamericano. Este inversionista, si es un hombre de ne-
cios sano y no un aventurero y estafador internacional, viene de
in mundo en donde la accién al portador no existe. Este tipo de
titulos no es para él un esquema mental condicionador en la reali-
cién de negocios. El inversionista sano persigue cosas diversas al
onimato y a la defraudacién fiscal. Resulta maleado més bien ya
relacion con nuestro ambiente y lo cierto es que un inversionista
2 venga a invertir confiando en la defraudacién fiscal v en el
imato, no creo que sea una valiosa adquisicién para el pais.

En todo caso, sobre este asunto se ha dicho mucho y no se
1an aportado datos concretos. Lo que pretendo hacer precisamente
aportar datos concretos, estadisticas ciertas, a la discusién del
broblema, en modo tal que se puedan hacer juicios objetivos y no

s lucubraciones y suposiciones seudoecondmicas sin ningin
amento real.

Ya vimos que Italia es uno de los paises en donde no existen
38 acciones al portador, como regla general. Precisamente, sobre la
lipétesis de que la accién al portador atrae al inversionista como la
fiel a las abejas, se realizé en Italia un cambio de legislacién que
§aso a explicar en su contenido y en sus efectos.

..-:, CEPAL-ONU, La expansién de las empresas intermacionales y su gravitacién en ¢l Desarrollo

Latinoamericano, cuarta parte del Estudio econdmico de América Latina, 1970, New York,
1971, 304-305.

Departamento de Comercio, EE.UU., Busines Investments in Foreing Coumtries., p. 144, cit.

L por Héctor Melo, en Empresario Nacional y Desarrolly Sociapcondmico de Amirica Latina,
CEDAL, Costa Rica, 1972,
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Como argumento de dis;usién ;;od:ict ig:ﬂ:r:) rcgg;l qmu:e:-{;
sionista pudiera gentirse a.trai o por la L
permite interesantes m-ampulacm'nes t;’lbu T odii o
Desde ese dato se partié en Ita'ha en o .que P T

so legislativo. Si el inversionista .es 4 in

iif::a%t it:pzl iiﬂi&?ﬁ?o eng otras ventajas‘ que las .aCCmnes al
portador le dan, un modo de atraer las inversiones a c;lertas zonas
subdesarrolladas es permitir dentro de ellas el uso (35' as aCl:;)nei
al portador. En esta filosofia se basaron .Ias leyes it 1an?ls (11) Sa;‘
uso de las acciones al portador en las regiones subdes;rro . :. z:ld,OL ;l
cilia, Cerdefia, Trento-Alto Adige y Valle (‘ie Aosta. erm; 1rem g2
uso de acciones al portador en aquellas socledafies' QL;B se 1;:: ara 1;
bajo ciertas condiciones (industrias nuevas pnnmpcal l'flefl indi i la
construccién de naves en Sicilia; igualmente en Cc::r ena; o rém_
y COmercio nuevos especialmente en cu.anto a .turlsmc.: i,r p0 mm;’r.
var y dar mayor vitalidad a las activ'ldades 1ndu&:>tr1a es oo jn_
ciales ya existentes en Trento-Alto Agige) :';e pensé6 que nluion;c, s
versionistas buscarian establecer sus }nversior?es en lesai;' ge de:('ia
que ayudaria a su desarrollo econémico. Al fin y a cal ,lsr i (-a.’
al inversionista le gusta el anonimato y el poder manipuia

pital con fines de evasién fiscal.

Pero los resultados han demostr'ado una coisa‘ bien d1zt;n:,:nriz
lo que se habia pensado. El inversior'ns:,ta no esta mte::;; S
en el anonimato como en la productividad de su emp tr,ibumrias
interesado tanto en el menor volumen de f)l.)hgacmrll’i?ca e
como en la posibilidad de encontrar tranquilidad (11:;.0'1 1es, -
eficiente mano de obra, buen (;ner(':;ado, bueiré?ossczic 1p§i1;memc g
materias primas y de otros servicios, et °3
?r?:::sg;ista esta i:l:teresado en pagar menos mn_puestas y ;ncxix;;t :;or
casos en mantenerse tras el biombo d.el anorflm‘at-o pro Iu o
las acciones al portador, ¥ cuando el srstemz} juridico se 2:; e
se ampara tras estas. Pero tales elemt.antos 'ne'nen a ser s?mica o
frente a otros de mayor trascendencia y de indole econo

productiva.

1.2 108

A tal propésito creo que resulta interesante- 1:1'anc‘l.acr1i'31£:H Lﬂ

siguientes datos estadisticos. Diez anos fles.pués de tho u: e

Italia las leyes que permiten el establecimiento de acc:on;ei.ento I

tador (es decir al final de 1968)' “solamente el 4:1? por el
capital total de las sociedades italianas era al portador. ..
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en cuenta que la poblacién total de la regién de Sicilia, de la regién
Cerdefia y de la regién de Trento-Alto Adige es siete millones
nto noventa y un mil seiscientos seis habitantes, es decir el 7.5
r ciento de la poblacién total italiana, tal porcentaje confirma
e el anonimato accionario no constituye un incentivo eficaz para

ar la diferencia entre norte y sur. .. se ha hecho notar que las
evisiones de los tres ordenamientos regionales hoy vigentes. ..

sido cada una de ellas més liberales que la anterior (permitien-
do a un mayor nimero de empresas y mas diversificadas, acogerse
al beneficio. A tal ampliacién cualitativa, no ha correspondido, como
ge ha notado, una correspondiente ampliacién cuantitativa, proba-

mente también porque la accién al portador no interesa al in-
rsionista extranjero . . .(%)

A tal punto la accién al portador no ha tenido importancia
en la determinacién de las inversiones nacionales o extranjeras que

nuevas leyes tributarias que se pretende establecer en Italia
ienen entre sus directivas fundamentales eliminar definitivamente
as acciones al portador en las regiones a estatuto especial (Sicilia,
verdenia, Trento-Alto Adige y Valle de Aosta en donde no se permi-

—en este Ultimo caso— su introduccién por razones constitu-
ales).

“La accién al portador, dice el Profesor Lanza,(¢V) prevista
or las leyes regionales ha quedado como un fenémeno marginal en
L vida de las sociedades italianas, destinado a desaparecer con la
legada de la nueva legislacién tributaria”.

Y, efectivamente, el articulo 11, inciso 13 del “Proyecto de
8y sobre la reforma tributaria confiada al Ejecutivo por delegacién

Poder Legislativo, manifiesta que deber4 establecerse ... 13. La
Dolicién de la derogatoria al principio de la nominatividad obliga-

tia de los titulos accionarios previstos en las leyes de regiones a
atuto especial. (65

Dejo con lo anterior cumplido mi cometido de presentar a los
Stimables colegas participantes en este Congreso una relacién sobre
8 acciones al portador. He querido en la misma exponer los puntos
lincipales que dentro de las ramas escogidas por la comisién, pue-

LANZA Amilcare, Brevi note sulle aziomi al poriadore melle regioni, Riv, Soc. 1969, 1108.

¥ Op. cit., 1108,
3 Ver Riv. Soc., 1969, V, 1636.
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cusién y argumentacién alrededor de
trod i inatividad obli-
ibili i ucir en Costa Rica una nomina

. po%lbmg:l()lodiislinstir en que me he visto obligado a desar;oll:r la
gator}:- en tales términos y no en otros mﬁ_s amplios y,f desde el
;li::; “de vista estrictamente cientiiico,dijmi_é q:é;scap;o ;zg;::f;i ;:
isi misién de discutir un : C

B i do widss e i jencia de la introduc-

de la conveniencia o inconvent : .

n'l?nte:lr&s:iiio;ica de la dicha nominatividad obligatoria. Espeig
v i r alt
23:: la benevolencia de los estimables colegas sabra pasar po 0

las deficiencias de este trabajo.

den prestarse a una mayor dis
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ErL TriBUNAL SUPREMO DE ELECCIONES

MAURO MURILLO

SUMARIO:

sl

Introduccién.

Naturaleza juridica del Tribunal.

El Tribunal como érgano independiente.
Organizacién.

Atribuciones.

O 9y e 0 b

El Registro Civil.

INTRODUCCION

La escogencia del tema ha sido meramente accidental.

El objeto del trabajo es el de contribuir con un més bien
ificante aporte a la ardua tarea de la construccién de nuestro
echo Publico.

Un tratado de nuestro Derecho Publico (de cualquiera de
S ramas) no existe. Y no existird durante mucho tiempo, por
3 sencilla razén de que falta toda la base. Esta se elabora a través
el tiempo, a través de cientos de aportes.

-. Nuestro sistema de Derecho Puablico no podrd construirse
Mo como resultado de todos estos esfuerzos, que estdn apenas en

Hablamos de nuestro Derecho Publico no por caso. Hacer
echo Publico en términos generales es mera calistenia mental.
0 que urge es la sistematizacién de nuestro Derecho positivo, el
famen minucioso, exhaustivo, de nuestra legislacién.

. Dentro de esta linea, de interpretacién de nuestras normas,
que necesariamente utilizando las ideas que nos suministra la
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