


I.a accién

Estudio sobre la representacion y la transmision

Antonio B. Perdices Huetos
Abel B. Veiga Copo



Coleccién Textos de Jurisprudencia

© 2011 Editorial Universidad del Rosario
© 2011 Universidad Colegio Mayor de Nuestra Sefiora del Rosario,
Facultad de Jurisprudencia

© 2011 Antonio B. Perdices Huetos, Abel B. Veiga Copo
ISBN: 978-958-738-145-0

Primera edicién: Bogotd D.C., enero de 2011
Coordinacién editorial: Editorial Universidad del Rosario
Correccién de estilo: Rodrigo Diaz Lozada

Disefio de cubierta: Lucelly Anaconas

Diagramacién: Margoth C. de Olivos

Impresién: Estrategikmente

Editorial Universidad del Rosario

Carrera 7 No. 13-41, of. 501 « Tel: 297 02 00 Ext 7724

Correo electrénico: editorial@urosario.edu.co

Todos los derechos reservados. Esta obra no puede ser reproducida sin el permiso

previo escrito de la Editorial Universidad del Rosario

Perdices Huetos, Antonio B.

La accién: estudio sobre la representacién y la transmisién / Antonio B. Perdices
Huetos y Abel B. Veiga Copo. —Facultad de Jurisprudencia, Universidad
Colegio Mayor de Nuestra Sefiora del Rosario. Bogota: Editorial Universidad

del Rosario, 2011.
506 p.— (Coleccion Textos de Jurisprudencia)

ISBN: 978-958-738-145-0

ACCION CAMBIARIA / ACCIONES - TRANSMISION / DERECHO
COMERCIAL/DERECHO DE SOCIEDADES / DERECHO PRIVADO
/ REPRESENTACION (DERECHO) / TITULOS VALORES / I. VEIGA

COBO, ABEL B./IL. TITULO./ I11. SERIE.

346.0922 SCDD 20

Impreso y hecho en Colombia
Printed and made in Colombia



1.1.
1.2.

1.3.

2.1.

2.2.

2.3.

2.4.

Contenido

Capitulo primero
Las formas de representaciéon

TntrodUCCION . ...eviiceeee e
Las formas de representacién de 1a accion ........coccvviiviciciciinnnnne
1.2.1. La activacién del valor mobiliario.......c.ccceveeeevveeecveeecneeeennenn.
1.2.2. Los distintos modelos de documentacion ........cccceeeeuvreuneee..

1.2.3.  Opciones estatutarias en la eleccion del sistema de
representacion. Entre la eleccion, la sustitucién y la

irreversibilidad .........cccocoieiiiiiiini
La accién como valor mobiliario y como valor negociable................
1.3.1.  Laaccién en cuanto valor o valor mobiliario........c.cccceeeueeees

1.3.2.  Laaccién como titulo valor, efecto de comercio y valor

NEZOCIADIE ..o

Capitulo segundo
Laincorporacién de la accién al titulo

La incorporacién y su significado ........ccceevueueiinniiiiciinniccininen.
2.1.1. Elsignificado de la incorporacién en general ........ccco........
2.1.2.  Accién y titulo accionario........cceeueueuciririiieieininieieceee
Acciones incorporadas en titulos nominativos o al portador.............

2.2.1.  Acciones nominativas y al portador, titulos nominativos

Y Al POItAdOr v
2.2.2. Laeleccién entre titulos nominativos y titulos al portador ..
2.2.3. Modificacién del régimen de representacién cartular..........

2.2.4. Violacién de la prevision estatutaria de la forma de

FEPIESENTACION ..evvviiiiiiiiiicitic et
Supuestos de nominatividad obligatoria..........ccccccceviviiiciccinininiccnne.
2.3.1.  Supuestos de nominatividad obligatoria........ccccceveereuennee

2.3.2. Consecuencias de la violacién de la nominatividad

obligatoria del art. 52.1 LSA ...cccoiiiiiiiiccircccces
El derecho del accionista a recibir el titulo de su accidn....................
2.4.1. Los titulos nominativos dir€Ctos .......ccoveeevvveeeeveneeeieineenans

17
18
18
20

21
26
28

29

31
31
36
47

47
49
50

51
52
52

55
55
61



3.1.

3.2.
3.3.

3.4.

4.1.

4.2.
4.3.

5.1.
5.2.

2.4.2. ;A quién se realiza la entrega de los titulos una vez que
éstos han sido impresos por los administradores?......

Capitulo tercero
El titulo accionario. Contenido e identificacién

El titulo accién y los documentos relativos al mismo..............
3.1.1.  Eltitulo accién. Los titulos multiples.........ccccueuenee.

3.1.2. La matriz del titulo accionario. Extensién en libros

talonarios y numeracién de los titulos ..........cccceeueeee.
3.1.3. Titulos derivados de la accién: cupones y talones .....
3.1.4. Los extractos de inscripcion .....cceeevvveiveeereerereenennnn.
Las menciones minimas del titulo accionario en general........
Menciones relativas a la identificacién de la accién ................
3.3.1. Engeneral. La nulidad del titulo..........cccccoeunuiiinnns
3.3.2.  Las menciones en particular.........c.cceeveeevrccircennne.

Menciones cuya falta provoca la inoponibilidad del texto

estatutario SODbIe €5a MAteri....cccueeeiieireeeeiieeeeeeereeeeeeiaeeeeeennns
3.4.1. Derechos especiales que otorgue la accién privilegiada

3.4.2. Dividendos positivos o completa liberacién de la accién......

3.4.3. Prestaciones aCCESOTIAS ..ecvvreeeevvreeeeereeeeeireeeeeineeeens
3.4.4. Constancia de la restriccién sobre el titulo ................
3.4.5. Lamencién de acciOn SIN VOO .....ceeeeeveeeeecuveeeeeineenns

Capitulo cuarto
Los resguardos provisionales

Naturaleza y funcionalidad de los resguardos provisionales....
4.1.1. Funcionalidad ......cc..cooovieiviieieececcee e
4.1.2. Elderecho del socio al resguardo provisional ............
4.1.3. Naturaleza de los resguardos provisionales................

4.1.4. Vigencia del certificado y sustitucién por el titulo

AEINITIVO weviiieiieeceeie ettt
4.1.5. Inscripcién en el libro registro de socios ...................
La transmisién del resguardo provisional .........cccceeeevvucnnnennns

Resguardos provisionales de acciones incorporadas en

ANOTACIONES €N CUCIITA . euvvrrrrrrrrreeeeeereeerennnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnanasaans

Capitulo quinto
Ellibro registro de socios

TNtrodUCCION . . ciiiciee e
La eficacia del libro de socios: de la relevancia transmisiva a la
eficacia legitimatoria.......coevveereruerirereneneneeneeneeseeeseereeenes

64

65
66

70
71
75
77
78
78
79

83
84
84
86
86
90

91
91
92
93

96
98
98



5.3.

5.4.

5.5.

5.6.
5.7.
5.8.

5.9.

6.1.

5.2. 1. Preliminar coeecocec ettt et

5.2.2. Relevancia transmisiva vs. eficacia legitimadora..................
5.2.3. Elsistema vigente: titulos a la orden y eficacia legitimadora

del ibro re@istro .......c.ceiiiiiiiuciiiiiiiicieciiccicccec s
El régimen material del libro socios: el significado de su eficacia
legitimadora .c.coveeivueuirieiiieieeeeeeee s
5.3.1. Preliminar: teorias acerca de la fuerza o vinculatoriedad

de la eficacia legitimadora del libro de socios..........cccccucucneee
5.3.2. Lalegitimacién tabular para el ejercicio de los derechos

sociales ¢Ficcidn o presuncion? ........cccvevevveevncniencennne.
El cumplimiento de las obligaciones sociales........c..cccevvevrcerenennee
5.4.1. Preliminar. Ellado pasivo de la condicién de socio y su

dificil tratamiCnto. . .cuiiceeieeeeeceeeceee et
5.4.2. Lainscripcién como reconocimiento de la deuda derivada

de 1a condicidon de SOCIO..ccuuiierieeeeeeeeeeereeeeee e
5.4.3.  La monopolizacién por el libro de socios de la

legitimacién activa de la sociedad..........ccccoeeviiiiiiiiininnnne.
El régimen funcional del libro registro: llevanza, inscripcién
D3 8 (TG o o R
5.5.1. Lallevanza del libro registro de sOCios ....cceceevrveerrecruenenen
5.5.2. Laregularidad de la inscripcién: el procedimiento de

INSCIIPCION. cuvtiutietietieeiee e
5.5.3. La correccién del contenido del libro de socios ...................
Disponibilidad del régimen de legitimacion.......occovveervecerecnnenenns
Contenido del registro........cceiiiiiiiiiiiininiiiiiiiccicces
El derecho de inspeccién: las certificaciones del libro registro ..........
5.8.1.  Beneficiarios.......ooeeeeeeeeeeeeeeeeeee e
5.8.2.  sAcceso libre o previa justificacion?.........cccoeeeueecccrerierencnne.
5.8.3. Tiempo, formay lugar de la consulta.........cccceueuvururirurennnne.
5.8.4. Laemisién de certificaciones ........covueeeeveevveeeieeeseeesineeenns
Los registros contables de anotaciones en cuenta: eficacia
legitimadora ......coueivueirieiirinicice e
5.9.1. Preliminar. La legitimacién en el derecho de

ANOtACIONES €1 CUENTA...e.vviiueieneieeeeieeseeeeseeereeseesneesseesseesns
5.9.2. Larelevancia legitimatoria de los registros contables ..........
5.9.3. Publicidad formal o conocimiento del contenido

de 108 TEEISTIOS . c.veuereeericiirreireecee s
5.9.4. Especial referencia a los certificados de legitimacion ..........

Capitulo sexto
La transmisién de la accién

Transmisién de acciones incorporadas en titulos (i)......ccceeueueveuenenes
6.1.1. Elementos comunes de la transmision ......cccceeevevveeeeeeuneenn.

110

115

115

117
128

128

132

135

140
140

142
164
176
176
178
180
182
182
183

186

186
188

190
197



6.2.

6.3.

6.4.

7.1.

8.1.

8.2.

8.3.

10

6.1.2. Intervencién de fedatario pablico.........cccevueueicinivinucccnnnne
6.1.3.  Contrato causal......cceceviruerirueririeirieineeneeeeeeeeeeeeaes
6.1.4. Referencia a titulos nominativos: inscripcién en el libro
registro de acciones nominativas. La cesién o transmisién
de la legitimacion .......ceevvuecerreinieineeieeeereerreeeeeeseee e
Transmisién de acciones incorporadas en titulos (ii): la proteccién
cartular de a transmision .........ccccoeeiiiiiiciie

6.2.1. Incertidumbre de la fecha de transmisidn.........ccceeueevveenneee.
6.2.2. Riesgo de liberacién del deudor..........ccccoouviiuiiiiiniiiiiinnnns
6.2.3. Riesgo de pertenencia: adquisicion a non domino.................
6.2.4. Riesgo de consistencia del derecho.......cccoevevveervennnccnnee.
Adquisicién originaria de acciones. Supuestos de usucapion ...........
6.3.1. En el caso de titulos nomMinativos........c.eceveevveeereeereeereeeneenne.
6.3.2. En el caso de titulos al portador ..........cccoeueuiicininiicninnnns
6.3.3.  Usucapion de acciones vinculadas ..........ccccoccieiiiiiiininnnes
Transmisién de acciones no incorporadas en titulos.........ccccccucuneeee
6.4.1. Engeneral...ccooconniniinenencneeneeeeeeeeenens
6.4.2. Elementos de la tranSmisiOn .....c...cevveeevreeeeeeeereeeeineeeereeeennes
6.4.3. Inexistencia de proteccién de la transmision ...........ceeeeeeee.

Capitulo séptimo
La prenda de acciones

IntrodUCCION . .. vttt
7.1.1. Prenda de acciones no documentadas........cccceeevrrecinreennene.
7.1.2. La prenda de acciones representadas mediante titulos.........
7.1.3. La prenda sobre acciones anotadas en cuenta......................
7.1.4. La prenda rotativa sobre acciones...........c.coceuccvrurirucucccnnne
7.1.5. La prenda de acciones propias.........cccceeevvururucuceiininucuciccnnns
7.1.6. La prenda internacional de valores...........cccccevviiniiiiuiinnne
7.1.7.  Supuestos especiales: adquisicion a non domino y usucapion

del derecho de prenda .......ccoeeveiniiiniiicinccncicceee,
7.1.8.  Derechos reales limitados sobre acciones no incorporadas ..
7.1.9.  Constitucion de usufructo.....coceveerveereeenieenirierineerecneeaes

Capitulo octavo
Legitimacién del socio

Legitimacion para el ejercicio de los derechos derivados

del titulo ACCION ...
8.1.1. Titulos al portador .....c.ccceveeueuceerininieueiinineiccenee e
8.1.2.  Titulos NOMINALIVOS ....c.cuururuiuiuiuiueieieieieieiereieieieienevenenenenenes
Legitimacion para el ejercicio de los derechos derivados

de la accidn no incorporada ........coccuiieiiiiiciiininiiiice
La cesién de la legitimacion ......coeeveeueeenieinieineeeneeenceeceneeenee

222

223
224
224
225
230
237
238
240
240
241
241
242
244

245
250
264
297
329
334
348

360
361
363

365
366
370



9.1.

9.2.

9.3.
9.4.

10.1.

10.2.

10.3.

10.4.
10.5.

10.6.

Capitulo noveno
La anulacién del titulo accién

Correccién y anulacién de titulos por la propia sociedad .................. 379
9.1.1. En general: finalidad de la regulacion ..........cccoeuiiiinnns 379
9.1.2.  Elsupuesto de hecho. Correccién y anulacién de titulos...... 380
La operatividad del procedimiento de anulacién y sustitucion ......... 384
9.2.1.  Elanuncio del canje .......ccceuveerueeneinieineeeeeeeeeeeeennes 385
9.2.2. Ladeclaracién de nulidad de los titulos por la sociedad ...... 385
9.2.3. Efectos de la declaracién de nulidad...........cooeeeveeereeeneennenee. 387
9.2.4.  Sustitucién por los nuevos titulos.........ccceueueueuciiiniiiiciinnns 387
9.2.5. Elnuevo titulo: identificacién y contenido.........ccecucuennnee 390
El depésito y 1a venta de los titulos.........cceuceininiiiciiiiinicicciiien, 391
OLraS CUESHIONES ..vveeeveeereeereeereeeteeeteeereeenreenveeeveeeseeeseeeseeeseeeseeeneeeneeens 392

Capitulo décimo
Representacion y transmision tabular

La representacién mediante la inscripcion........oeeeeeveeevrcvnrcennenennen 395
10.1.1. AnNtecedentes ..c.ecveereeeieeeereeeeeeeere et e eeee et ere e ereereennas 395
10.1.2. La inscripcién constitutiva. Contenido del registro

(ESCIITULA) v.vvreveeeeeeeee ettt ettt s e st e s v e sae e e eaeesneeens 403
10.1.3. Las entidades de llevanza de los registros contables ............ 411
10.1.4. La discutida publicidad formal.
El conocimiento del contenido del registro .......ccoeevveevveervencnnnee. 416
La transmisién de las anotaciones en cuenta (i): elementos
de 12 tranSmISION c.veeeuieciiecieeiieeie ettt 419
10.2.1. Legitimacién para disponer..........ccccuceieirieucciinininuccninnnans 419
10.2.2. Transferencia contable .........c.ccceeuieieveereeeeeieeeeeeieere e 420
10.2.3. Otros elementos necesarios para la transmision (forma) ..... 429
La transmisién de las anotaciones en cuenta (ii): la proteccién
tabular de 12 transmision........ccueceveeeueeeieeeiieereeeeeeee et 430
10.3.1. Incertidumbre dela fecha......cccovevuieciieciiiiiiciicieeeeee, 430
10.3.2. Riesgo de liberacién del deudor (arts. 1164y 1527 CC) ..... 430
10.3.3. Riesgo de pertenencia ........coveeveeereerereeueneererenreeneeneenenes 432
10.3.4. Riesgo de consistencia.......ccoeeevirurueueiririnuciciiiiisicccieneenee 438
Constitucion de derechos reales limitados........ocveeeeeieeiiecieecieenne, 443
La legitimacién para el ejercicio de los derechos...........ccccccciiinnnee. 443
10.5.1. Necesidad de la inscripcion .....ecvvveeeruereriereneererenreeneineeninees 444
10.5.2. Legitimacion activa.........ccocueieirirueueininiciciiiiiceecceeeenes 445
10.5.3. Legitimacion pasiva ......c.eecevveeerreeneeererennereenreenneeneenenes 446
10.5.4. Especial referencia a los certificados de legitimacion........... 447
El concurso de las entidades de llevanza del registro .........ccccceueeee. 456

11



Capitulo undécimo
La transmisién o no de la accién antes de la inscripcion
de la sociedad o del aumento de capital

11,1, IntrodUCCION...cccuiciieiieie ettt ettt ettt e ereeeane e 459
11.2. La solucién al problema, de la intransmisibilidad a la posibilidad
de 12 tranSmMISION ..ecveecueeciiecieeeieeeeete ettt et et e re e e eaeeere e 462

11.3.  Prohibicién de transmisién de acciones y participaciones antes
de la inscripcion del aumento de capital en el
Registro Mercantil ..........ccocuiiiiiiiiiiiiiiiiciiicccccces 472

BiblIOGrafia......ccoviuiuiiiiiiiiiiiiieicece e 475

12



AAMN
AC
AcP
ADC
ADCo

AL
Bankr.L.J.

BBTC
BCR

Bd
BFLR

Can. Bus.L.J.

cC
ccJC

CdC
CDC

Abreviaturas

Anales de la
Academia Matritense
y del Notariado
Actualidad Civil
Archiv fiir die
civilistische Praxis
Anuario de Derecho
Civil

Anuario de Derecho
Concursal
Actualidad Laboral
Bankruptcy Law
Journal

Banca Borsa e Titoli
di Credito

Boletin Colegio de
Registradores

Band

Banking Finance Law
Review

Canadian Business
Law Journal

Cédigo Civil
Cuadernos Civitas de
Jurisprudencia Civil
Cédigo de Comercio
Cuadernos de
Derecho y Comercio

Cornell L.R.
CNUDMI

Dir. Fall.

DN

EJB

ET

Har. Law Rev.
InsO

IRLE

J. Legal Stud.

J.Fin.
JBL

JT

JuS
KTS

Cornell Law Review
Comité de

Naciones Unidas de
Derecho Mercantil
Internacional

11 Diritto
Fallimentare e delle
societd commerciali
Derecho de los
Negocios
Enciclopedia Juridica
Bisica

Estatuto de los
Trabajadores
Harvard Law Review
Insolvenzordnung
Internacional Review
Law and Economics
Journal of Legal
Studies

Journal of Finance
Journal of Business
Law

Jurisprudencia
Tributaria

Juristische Schulung
Konkurs, Treuhand,

Sanierung

13



8a accién. Estudio sobre la representacién y la transmision

LC
LDRG
LEC
LGSS
LGT

LHMPSD

LHN

LM
LMH

LMV

LOFCA

LP
LPL

LVPBM

ORVP

QF
RCDI

RCP

14

Ley Concursal

Ley catalana de
Derechos Reales de
Garantia

Ley de
Enjuiciamiento Civil
Ley General de la
Seguridad Social

Ley General
Tributaria

Ley de Hipoteca
Mobiliaria y Prenda
sin Desplazamiento
Ley de Hipoteca
Naval

Ley de Marcas

Ley del Mercado
Hipotecario

Ley del Mercado de
Valores

Ley Orgénica de
Financiacién de

las Comunidades
Auténomas

Ley de Patentes

Ley de Procedimiento
Laboral

Ley de Venta a Plazos
sobre Bienes Muebles
Ordenanza Registro
Venta a Plazos
Quincena Fiscal
Revista Critica de
Derecho Inmobiliario
Revista de Derecho
Concursal y

Paraconcursal

RCT

RDAC

RDBB

RDFHP

RdS

RFDUC

RGD

RGLJ

RJC
RJN

RL

RPJ

Riv. Soc.
Stan. L.Rev.
STS

Revista de
Contabilidad y
Tributacién

Real Decreto
Anotaciones en
Cuenta

Revista de Derecho
Bancario y Bursitil
Revista de Derecho
Financieroy
Hacienda Publica
Revista de Derecho
Mercantil

Revista de Derecho
Social

Revista de Derecho
de Sociedades
Revista de 1a
Facultad de Derecho
de la Universidad
Complutense de
Madrid

Revista General del
Derecho

Revista General

de Legilacién y
Jurisprudencia
Revista Juridica de
Catalunya

Revista Juridica del
Notariado
Relaciones Laborales
Revista Poder Judicial
Rivista delle SOcieta
Stanford Law Review
Sentencia del

Tribunal Supremo



La accion.indb 17

Capitulo primero

Las formas de representacién

Sumario

1.1.Introduccién. 1.2. Las formas de representacién de la accién. 1.2.1. La activacién
del valor mobiliario. 1.2.2. Los distintos modelos de representacién. 1.2.3. Opcio-
nes estatutarias en la eleccién del sistema de representacién. Entre la eleccién, la
sustitucion y la irreversibilidad. 1.3. La accién como valor mobiliario y como valor
negociable. 1.3.1. La accién en cuanto valor o valor mobiliario. 1.3.2. La accién como
titulo valor, efecto de comercio y valor negociable

1.1. Introduccién

Es clasica la division del estudio de la ac-
cién desde tres 4mbitos o dimensiones, a
saber, como parte del capital, como con-
junto de derechos del socio o, en cuanto a
su naturaleza, como titulo-valor. Aqui nos
interesa primordialmente la que tiene
por objeto la accién como titulo o mas
precisamente como valor mobiliario (art.
51 LSA), concepto mds amplio en el que
tienen cabida los diversos mecanismos
previstos por la ley para la documentacién
o representacién de las acciones.

Como puede apreciarse en el dictado
legal, de entre las multiples opciones se
ha optado por el uso de las expresiones
documentacién o representacién, sin
duda las expresiones tradicionales. Do-
cumentacién se refiere a incorporacion,
no titulacién meramente probatoria de
la condicién de socio, como sucede pa-
radigmidticamente en la SRL e incluso

puede verificarse en la anénima a través
de los certificados de inscripcién en el
libro registro de socios. No se reproduce
en el texto la cuestién acerca de la ter-
minologia que hay que usar a propésito
de “documentacién”, “representacion”
o “incorporacién” de las acciones, aun-
que resulta un tema bastante recurrente
-y hasta cierto punto irrelevante— en la
doctrina.!

! Asi, EIZAGUIRRE, “El régimen de las ac-
ciones. Documentacién y transmisién”, en E/ nuevo
régimen juridico de la sociedad andnima, Madrid,
1991, pp. 70 ss., pp. 72-73, se muestra partidario
de hablar de “representacién”, distinguiendo como
especie de la misma la “documentacién”, que
seria reflejo de la materializacién a que hace refe-
rencia la expresion Verkérperung. En ese sentido,
indica que la expresién “incorporacién” seria
una errénea traduccién de aquel término alemén
provocada por la mediacién del término italiano

incorporazione. Asimismo, EIZAGUIRRE, “La
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