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Introducción.

Las acciones de las sociedades anónimas únicamente pueden adoptar
forma nominativa en Venezuela. Así lo dispone el artículo 9 de la Decisión
291 de la Comisión del Acuerdo de Cartagena (antes artículo 45 de la Decisión
24), instrumento legal de la Comunidad Andina de Naciones (antes Pacto Andino)
vigente en el país. El presente trabajo se propone examinar el sistema legal
establecido para la transferencia de las acciones nominativas, revisar el.
pensamiento de la doctrina, considerar los criterios manejados por la
jurisprudencia, verificar el funcionamiento anómalo del régimen estatuido y
proponer una razonable interpretación legal.

1. La regla general del artículo 150 del Código de Comercio sobre la
cesión de los derechos contenidos en títulos nominativos.

El artículo 150 del Código de Comercio venezolano dispone:

«La cesión o transmisión mercantiles de derechos y de documentos que no estén
constituidos a la orden del beneficiario, se hará en la forma y con los efectos
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establecidos en el Código Civil; las de documentos a la orden se harán por endoso
en la forma y con los efectos establecidos en este Código; las de los documentos
al portador, con la entrega de éstos.»

La norma precedente consagra como mecanismo de transmisión de los
títulos nominativos la cesión, conforme al régimen establecido en el Código
Civil. Este Código establece que la venta o cesión de un crédito, de un derecho
o de una acción son perfectas, y el derecho cedido se transmite al cesionario,
desde que haya convenio sobre el crédito o derecho cedido y el precio, aunque
no se haya hecho tradición. La tradición -que se hace con la entrega del título
que justifica el crédito o derecho cedido (art. 1549 del Código Civil)- no es
indispensable para la transmisión de los derechos contenidos en títulos
nominativos.

El contrato de venta o cesión -que tiene carácter consensual en el
derecho venezolano, es decir, se perfecciona por el simple acuerdo o
manifestación de voluntad de las partes'- agota el mecanismo de circulación
de los derechos contenidos en títulos nominativos distintos a las acciones de
sociedades anónimas y no requiere el auxilio de ninguna inscripción (cesión
registral).

II. La regla particular del artículo 296 del Código de Comercio sobre la
cesión de acciones nominativas de sociedades anónimas.

El artículo 296 del Código de Comercio es del tenor siguiente:

«La propiedad de las acciones nominativas se prueba con su inscripción en los
libros de la compañía, y la cesión de ellas se hace por declaración en los mismos
libros, firmada por el cedente y por el cesionario o por sus apoderados.
En caso de muerte del accionista, y no formulándose oposición, bastará para
obtener la declaración del cambio de propiedad en el libro respectivo y en los
títulos de las acciones, la presentación de estos títulos, de la partida de defunción
y, si la compañía lo exige, un justificativo declarado bastante por el Tribunal de
Primera Instancia en lo Civil, para comprobar la cualidad de heredero.»

La anterior disposición consagra el sistema conocido en la doctrina
como transfert (transferencia), proveniente del antiguo derecho francés,
anterior a la codificación, procedimiento que fue adoptado por los principales
ordenamientos jurídicos continentales europeos y aplicado, con variantes
específicas, a todas las categorías de títulos nominativos, pero que en Venezuela
sólo existe para las acciones nominativas de las sociedades anónimas. El

Art. 1.549 del Código Civil.

12



El sistema registral de la transferencia de acciones nominativas de la

transfert comporta el cumplimiento de dos exigencias concurrentes y paralelas:
la inscripción del acto de cesión en un libro (en el caso venezolano el Libro de
Accionistas) y la entrega del título con una anotación del traspaso en el texto
del propio documento, al igual de lo que ocurre con el endoso de los títulos
cainbiarios. Estos sistemas de registro son prácticamente universales.

Esta doble exigencia, la inscripción del acto en el Libro de Accionistas
o cesión registral (para distinguirla del contrato de cesión) y el cumplimiento
de la ley de circulación propia del título nominativo, me llevó a afirmar lo
siguiente:

«No es rigurosamente cierto que el negocio de cesión de acciones nominativas se
perfeccione entre las partes solo consensu. Estando incorporado el derecho a un
documento que participa de las cualidades de los títulos valores, es necesario que
se cumplan las reglas de circulación propias de los títulos, es decir, que se atienda
a la ley de circulación, para que se produzca la legitimación cartular del cesionario.
La legitimación cartular del cesionario sólo ocurre cuando se han cumplido los
siguientes pasos:

a) que el cedente haya entregado el titulo al cesionario; y
b) que el cedente y el cesionario hayan suscrito una declaración de cesión, con la
colaboración del sujeto emisor, en el Libro de Accionistas.

Tales reglas se derivan -directa e indirectamente- del articulo 296 del Código
de Comercio, y son reglas específicas de la transmisión de acciones nominativas.
Consagran éllas el principio conocido en la doctrina como transfert, procedimiento
que en forma genérica se aplica en ordenamientos jurídicos extranjeros a todos
los títulos nominativos, pero que en Venezuela sólo existe en el Código de Comercio
para las acciones nominativas de las sociedades anónimas. En efecto, el artículo
150 del Código de Comercio consagra como mecanismo de transmisión de los
títulos nominativos la cesión, en base al régimen del Código Civil. Por vía de
excepción, solamente para la hipótesis de las acciones de sociedades anónimas,
existe, pues, en Venezuela, el régimen que es común en otros países para todos
los títulos nominativos, y conforme al cual la transmisión de la posesión del título se
realiza con el registro (transfert) en los libros del emisor (Ascarelli).

La legitimación no se desdobla en efectos entre las partes y efectos frente
a terceros. Quien está legitimado cartularmente es portador legítimo erga omnes.
Por tanto, quien disponga de una acción nominativa que le haya sido entregada por
su titular, con la intención de transferirla, aunque exista sobre el propio título una
declaración de transmisión, no está legitimado cartularmente. La ley de circulación
de los títulos nominativos funciona, en este aspecto, de la misma manera que
funciona la ley de circulación de los títulos a la orden. En efecto, el endoso
(aisladamente) no legitima al endosatario, pues es necesario que el título le sea
entregado materialmente por el endosante. De la misma manera, la entrega
(aisladamente) tampoco tiene como efecto la legitimación, ya que se requiere que
el título haya sido endosado a nombre de la persona que lo recibió.

Cuando se afirma que el consentimiento opera la transferencia «en las
relaciones internas entre transferente y adquirente» (Ascarelli) o que «la anotación
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hecha sólo sobre el título únicamente tiene eficacia entre las partes» (Ferrara, hijo)
se hace referencia al negocio extracartular de transmisión en base al cual el
cesionario podrá exigir al cedente la entrega del título y la firma en el Libro de
Accionistas, pero el acuerdo de voluntades no legitima (por sí solo) cartularmente
al cesionario frente al cedente. El cesionario no podrá utilizar el titulo para derivar
ninguna acción ex-título contra el cedente. La cesión del título sólo se integra y
sólo es eficaz con la anotación en el Libro de Accionistas. »2

Las observaciones anteriores tenían por finalidad subrayar la importancia
de la legitimación cartular, es decir, la legitimación que deriva del título para
su portador y se concluía con la frase «La cesión sólo se integra y sólo es
eficaz con la anotación en el Libro de Accionistas», pero se dejó claro (o por
lo menos se pretendió) que el acuerdo de voluntades sobre el negocio
extracartular de transmisión surtía efectos entre las partes, sólo que este acuerdo
debía ser complementado con la anotación en el libro de accionistas para
integrar la legitimación cartular. Por ello, más adelante, afirmé:

«Por lo tanto, me adhiero a la opinión prevaleciente de nuestra doctrina: la inscripción
de la cesión en el Libro de Accionistas produce como consecuencia que el
cesionario adquiere la cualidad de accionista frente a la sociedad y frente a los
terceros »3

Reconocemos que el haber dicho que no es rigurosamente cierto que el
negocio de cesión de acciones nominativas se perfeccione entre las partes
solo consensu, para resaltar la relevancia de los requisitos cartulares, puede
haber generado confusión. También reconozco que el no haber hecho entonces
la distinción necesaria entre el acto de cesión registra! (transfert) y el pacto
simultáneo o precedente de enajenación -que se hace ahora- contribuyó a la
falta de claridad suficiente que todavía se percibe en esta materia.

Desde el comienzo del estudio de este tema ha de quedar claro que el
transfert (cesión registral) es un medio de transmisión, es un acto registral,
no es un contrato; y que la cesión o venta de derechos o acciones (cesión
contractual y valga la redundancia) es un contrato que pertenece al género de
la enajenación. Cuando un accionista cede sus acciones (cesión registral), no
se sabe si las vende, las dona, las da en garantía, etc. Este pacto está al
margen de la cesión registral, que es sólo eso, un acto registra]. Lo mismo
ocurre con el endoso puro y simple (otro medio de transmisión), tras el cual
puede haber cualquier relación contractual.

2	 MORLES HERNÁNDEZ, Alfredo. Curso de Derecho Mercantil: Tomo /1: Las
sociedades mercantiles. Caracas, UCAB, Séptima Edición (2004) 1232 y 1233.

3	 MORLES HERNÁNDEZ, Alfredo. Ob. Cit., pág. 1236.
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111. La interpretación doctrinal del artículo 296 del Código de Comercio
que regula la cesión de acciones en el derecho venezolano.

Para la doctrina dominante, la inscripción de la transferencia en el Libro
de Accionistas tiene como consecuencia que el cesionario adquiere la cualidad
de accionista frente a la sociedad y frente a los tercero?. Cuando se han
emitido las acciones, es necesario, además, que los títulos sean entregados al
cesionario y que la cesión se anote en los propios títulos'. Cuando no se han
emitido los títulos (omisión frecuente), la misma doctrina estima que se debe
aplicar la regla general del artículo 150 del Código de Comercio, es decir, que
la transmisión se haga mediante el negocio o contrato de cesión, el cual es
perfecto entre las partes en el momento del acuerdo de voluntades'.

IV. La interpretación jurisprudencial del artículo 296 del Código de
Comercio.

La jurisprudencia venezolana ha tenido ocasión de precisar, en diferentes
ocasiones, que la exigencia de inscripción de la cesión de acciones en el Libro
de Accionistas únicamente es necesaria para que la cesión surta efectosfrente
a la sociedad, porque el acto de cesión se perfecciona entre las partes por el
solo consentimiento'. También ha decidido el más alto tribunal de la República
que la cesión de acciones por medio de un documento auténtico surte efectos

GOLDSCHM.IDT, Roberto. Curso de Derecho Mercantil. Caracas, Universidad Central
de Venezuela (1964) 285 y 286; NÚÑEZ, Jorge Enrique. Sociedades Anónimas: Tomo
11. Maracaibo (1976) 185; ACEDO MENDOZA, Manuel y ACEDO DE
LEPERVANCHE, Luisa Teresa. La sociedad anónima. Caracas, Ediciones Schnell
(1985) 230 a 232; ARISMENDI, José Loreto. Tratado de las sociedades civiles y
mercantiles. Barcelona (España), Ediciones Ariel (1964) 354; MORLES HERNÁNDEZ,
Alfredo. Curso de Derecho Mercantil. Tomo JI. Las Sociedades Mercantiles. Caracas,
Universidad Católica Andrés Bello, 7 edición (2004) 1236.
BORJAS, Leopoldo. «Concepto y clasificación de los títulos de crédito». En: Regista
del Colegio de Abogados del Distrito Federal. Caracas, n° 133 (1968) 36; ACEDO
MENDOZA, Manuel y ACEDO DE LEPERVANCHE, Luisa Teresa. Ob. cit., págs. 230
a 232; MORLES HERNANDEZ, Alfredo. Ob. cit., págs. 1232 y 1233.
Por todos los autores, MORLES HERNÁNDEZ, Alfredo. Ob. cit., pág. 1234.
GOLDSCHMIDT, Roberto. Curso de Derecho Mercantil (actualizado por María
Auxiliadora Pisan Ricci). Caracas, UCAB y Fundación Roberto Goldschmidt (2001)
498, nota 44. En esta nota se citan varias sentencias de la antigua Corte Suprema de
Justicia, ahora Tribunal. Supremo de Justicia, en este sentido. La nota dice: «La
jurisprudencia admite que la transmisión de la propiedad de las acciones nominativas
opera en virtud del consentimiento de las partes; la declaración firmada por éstas en
el libro de accionistas se exige únicamente para que la transferencia surta efectos
frente a la sociedad, pero no para que pueda ser opuesta a terceros».
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contra terceros8; ' que el mero hecho circunstancial de que alguien aparezca
como accionista de una compañía puede resultar de lo que arrojen otros
elementos de prueba. Así, en la sentencia del 28 de mayo de 1968 de la Sala
de Casación Civil, Mercantil y del Trabajo de la antigua Corte Suprema de
Justicia, bajo ponencia. del Magistrado Carlos Acedo Toro, se afirma:

«Dice el formalizante que al hacer la sentencia el estudio de la cuestión suscitada
de falta de validez de la fianza, establece que en el acta constitutiva de la Compañía
Automóvil de Francia, son designados Directivos el señor Pierre Michelet y otras
personas que menciona; y que un año después el 26 de agosto de 1957, fue
constituida «La Pelota Automóviles C.A.», apareciendo entre sus accionistas y
directivos las mismas personas. Ahora bien, continúa el recurrente, la calidad de
accionistas de la Compañía Automóvil Francia para el día 26 de agosto de 1957,
atribuida por la sentencia a los señores antes aludidos, Bouton, Riassiguer, Suze
y Tranquard, sólo puede comprobarse mediante la inscripción en el respectivo
Libro de Accionistas, conforme a lo dispuesto en el denunciado artículo 296 del
Código de Comercio; y aunque los Sentenciadores, según afirman, dieron por
establecido ese hecho mediante documentos públicos, incurrieron en falso supuesto
al dar por comprobado el mismo con prueba que por la Ley es improcedente a tal
fin.
La Corte observa:
El artículo 296 del Código de Comercio dice, en efecto, que «la propiedad de las
acciones nominativas se prueba con su inscripción en los libros de la compañía»,
pero esa disposición no puede interpretarse racionalmente en la forma en que lo
hace el formalizante. Cuando alguien se pretende dueño o titular de una acción
nominativa, la manera de comprobar su derecho de propiedad, ante la Compañía o
ante terceros, es, como lo establece dicho articulo; la inscripción en el Libro de
Accionistas, pero eso no quiere decir que el mero hecho circunstancial de que
alguien aparezca como accionista de una compañía, no pueda resultar, como
cualquier otro hecho, de lo que arrojen otros elementos de prueba.»
«De lo expuesto se deduce que los Juzgadores no incurrieron en el falso supuesto
que se les atribuye, ni infringieron el artículo 296 del Código de Comercio, ni
violaron el artículo 1.360 del Código Civil, también denunciado, pues no es cierto,
como se desprende de lo que antecede, que hubieran hecho una aplicación indebida
de la fe pública inherente a los instrumentos públicos.»9

Un criterio radicalmente opuesto a la sentencia citada inmediatamente
antes fue sostenido en una decisión de la Corte Suprema de Justicia, en Sala
de Casación Civil, Mercantil y del Trabajo de fecha 15 de diciembre de 1988,
con ponencia del Magistrado René Plaz Bruzual. En esa sentencia se afirmó
que «aún cuando la venta de acciones conste en documento público, si no se
ha hecho el asiento en el Libro de Accionistas, tal operación no produce efectos

Sentencia del 3 de mayo de 1967 de la Sala Civil, Mercantil y del Trabajo de la Corte
Suprema de Justicia. Ponencia del Magistrado Carlos Trejo Padilla: Gacela Forense N°

56, segunda etapa; Caracas 1968, pág. 370.
Gaceta Forense N° 60, segunda etapa; Caracas 1969, págs. 330/1

16



El sistema registral de la transferencia de acciones nominativas de la '"

jurídicos frente a terceros»lO. El artículo 296 del Código de Comercio, agrega
la sentencia, establece un régimen especial para la prueba de las enajenaciones
de las acciones nominativas.

En reciente decisión del 6 de marzo de 2003 de la Sala Político­
Administrativa del Tribunal Supremo de Justicia, con ponencia del Magistrado
Levis Ignacio Zerpa, se afirma que la doctrina venezolana, al interpretar el
artículo 296 del Código de Comercio, «se ha inclinado mayoritariamente por
la tesis según la cual la condición de accionista frente a la sociedad y los
terceros se adquiere mediante la respectiva inscripción en el libro de
accionistas»oll. Según esta misma sentencia, tal criterio ha sido también acogido
por la jurisprudencia nacional, «encontrándose dentro de los precedentes
emitidos por la Sala de Casación Civil de la Corte Suprema de Justicia, la
sentencia dictada el5 de abril de 1989, Caso: Banco Unión C.A. contra Banque
Worms S.A., en la cual se destaca que la inscripción en el libro de accionistas
de la cesión de acciones nominativas, es un requisito que debe ser cumplido
para que el acto tenga efectos frente a la sociedad y a los terceros» e igualmente
la sentencia N° 373 de fecha 24 de abril de 1998, la cual aseveró que «...el
traspaso de acciones de una compañía anónima para que surta efectos legales
debe inscribirse en el Libro de Accionistas» (cursivas en el original).

La sentencia citada en último lugar tiene un precedente en el fallo del 12
de noviembre de 1986 de la Sala de Casación Civil, Mercantil y del Trabajol2.
En esta ocasión la Corte declara: «La doctrina mercantil y la jurisprudencia
venezolanas están acordes en considerar que el requisito establecido por el
artículo 296 del Código de Comercio es de insoslayable cllmplimiento, para
que el traspaso de las acciones de una compañía anónima quede correctamente
establecido. Este requisito se reputa necesario para que la cesión surta efectos
frente a la sociedad, a los efectos del pago de dividendos, convocatorias y
legitimidad de asambleas, ejercicio del derecho de voto, cobro del valor no
pagado de los títulos, pago de cuotas en caso de liquidación de la sociedad y,
en general, para todos los efectos de la calidad de accionista» (cursivas
agregadas). En concordancia con esta orientación, la sentencia de segunda
instancia del caso Banco Unión-Banque Worms del 26 de febrero de 1988
afirmará: «Siendo de rigurosa necesidad para la prueba de la propiedad de las

lO Jurisprudencia de Ramírez y Garay, Tomo 106, Caracas 1988, págs. 520 a 522; Revista
de Derecho Mercantil, N° 6, Caracas 1988, págs. 260/1; GOVEA, Luis Guillermo. Las

grandes decisiones de la Corte Suprema de Justicia en materia de derecho mercantil.
Caracas-Maracaibo. Editorial Jurisvensa (1992) 90.

II Sentencia N° 00336 de la Sala Político-Administrativa del Tribunal Supremo de Justicia.
Página web del TSJ y Tomo 197 de Jurisprudencia de Ramírez y Garay, págs. 343 a 349.

12 Jurisprudencia de Ramírez y Garay, Tomo 97, págs. 311 a 313.

17



Alfredo Morles Hernández

acciones nominativas de la sociedad anónima y para el ejercicio de los derechos
inherentes a éstas, que su inscripción o traspaso se asiente en los libros de la
compañía, a tenor del artículo 296, con tanta o más razón la prenda constituida
sobre acciones de esta especie y la cesión que de las mismas se haga, debe
también asentarse en los mismos libros» (cursivas agregadas)".

V. Valoración de las interpretaciones de la doctrina y de la jurisprudencia.

Es recomendable revisar algunos de los criterios que han sido sostenidos
por la doctrina y los que ha venido estableciendo la jurisprudencia para
determinar hasta que punto la interpretación de que ha venido siendo objeto el
artículo 296 del Código de Comercio es jurídicamente correcta,
económicamente conveniente .y socialmente útil. En efecto, en el proceso de
interpretación de esta disposición concurren asuntos relacionados con la
naturaleza jurídica del acto de cesión registral o traspaso de las acciones; con
el supuesto carácter excluyente o régiÑen especial de prueba de la transmisión
que sería el mecanismo establecido en el artículo 296 del Código de Comercio;
con los efectos que esta cesión produce entre las partes, con respecto a la
sociedad yen relación con los terceros; y con la eventual utilización de sistemas
alternativos para que la negociación de acciones sea oponible a la sociedad y a
los terceros.

No resulta inoportuno hacer primero una indagación sobre el origen del
sistema establecido en el artículo 296 del Código de Comercio, cuyos
antecedentes provienen, según José Loreto Arismendi, de los artículos 169
del Código de Comercio italiano de 1882 y 223 del Código de Comercio alemán
de 1900' (en realidad, también del artículo 222 de este último texto). Esa
investigación permitirá verificar, al menos, cual era la interpretación que se
atribuía a los antecedentes de la norma venezolana.

Las indicaciones de origen hechas por Arismendi facilitan el encuentro
de las fuentes inmediatas y permiten constatar que tanto el encabezamiento
como el único aparte del artículo 296 coinciden con el artículo 169 del Código
de Comercio italiano de 1882 y son muy próximos, aunque también tienen
diferencias notables, de los artículos 222 y223 del Código de Comercio alemán
de 1900. Además, el encabezamiento del artículo 296 del Código de Comercio
vigente es el mismo del artículo 285 del Código de Comercio de 1904 y del

13	 Jurisprudencia de Ramírez y Garay, Tomo 103, Págs. 38 a 46.
4	 ARISMENDI, José Loreto. Códigos Venezolanos Vigentes, Tomo 1. Caracas, Tipografía

Americana (1909) 75.
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artículo 217 del Código de Comercio de 1873, lo cual indica que las fuentes
son más remotas. En efecto, un libro de registro para la inscripción de los
accionistas de la sociedad anónima y para el cambio de la titularidad de las
acciones ya aparecía en el Código de Comercio francés; se extiende a los
restantes códigos dé comercio europeos y americanos, entre ellos los italianos
de comercio de 1865 y 1882 ye! civil de 1942; continúa en las leyes francesas
de sociedades de 186'7y 1966 y con las leyes españolas de sociedades anónimas
de 1951 y 1989. El transfert (la transferencia) es el modo de transmitir los
títulos nominativos en el Código de Comercio francés (articulo 36, derogado
por la Ley de Sociedades de 24 de julio de 1966). Se realiza por la cancelación
del nombre del antiguo titular ene! registro de la sociedad emisora y la inscripción
del nombre del nuevo. Este modo de transmisión, según Ripert, se remonta al
antiguo derecho francés y se opera, según los términos que recogía el citado
artículo 36, por una declaración de transferencia inscrita en los registros y
firmada por quien la realiza. Fue reglamentada en varias ocasiones para hacerla
más fácil' 5 . En algunos países el sistema ha desaparecido, tal como ha ocurrido
precisamente en Francia, país de origen, al haber sido establecida la
desmaterialización obligatoria de los valores mobiliarios por la Ley de Finanzas
de 30 de diciembre de 1981, puesta en vigor por el Decreto de 2 de mayo de
198316.

Vi Naturaleza jurídica del acto de cesión o traspaso de acciones.

La cesión (como la llama el Código de Comercio), el traspaso (como lo
califica la doctrina venezolana), o la transferencia (transfert, en sus orígenes)
es un negocio de transmisión o cambio de titularidad de un derecho, pero no
es un contrato de enajenación. Esa transferencia tiene un carácter similar al
endoso en los títulos cambiarios, pues es una simple declaración (así la llama
el mismo artículo 296) por medio de la cual se produce la investidura del
nuevo titular, tal como ocurre en otros actos registrales o cambiarios. Esto no
quiere decir que la transferencia no esté precedida de o acompañada por un
pacto simultáneo de enajenación, es decir, de un pacto subyacente. La
distinción entre el acto de transmisión y el pacto de enajenación radica en que
el primero es un acto abstracto ye! segundo es un negocio causal. La distinción
la explica Ripert así:

«La convención concluida entre dos partes y que se refiera a la cesión de un
valor mobiliario es plenamente válida, puesto que el objeto de esta convención es

is	 RIPERT, Georges. Tratado Elemental de Derecho Comercial (traducción de Felipe
De Solá Cañizares), tomo III; LGDJ (París) y TEA (Buenos Aires) (1954) 45 y 46.

16	 RIPERT, Georges; ROBLOT, René (par Michel GERMAIN). Traité de Droil
Commercial, tomo I. París, LGDJ, I& edición; LGDJ (1996) 830.
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una cosa que está en el comercio. Pero esta convención no es suficiente para
producir la cesión del derecho porque éste .está ligado a la inscripción en los
registros del establecimiento emisor y al título nominativo que reproduce esta
inscripción. Es preciso ceder el título en la forma que convenga a su naturaleza.
Esta cesión se hace según las formas legales sin que sea necesario justificar la
causa jurídica de la transmisión. La transferencia es una operación abstracta , sin
causa . La validez o la nulidad de la convención, si se refiere a la cesión del
derecho, no tiene ninguna influencia sobre la validez de la transferencia)> (cursivas
en el origina l)17.

La doctrina ha discutido ampliamente acerca de la naturaleza jurídica
de la operación de transmisión, para saber cómo el derecho ha podido pasar
del cedente al cesionario sin que haya habido entre las partes una cesión de
crédito o, en otras palabras, sin que el pacto subyacente se manifieste. Ripert,
nuevamente, resume el problema así:

«La transferencia ha sido explicada por la estipulación por cuenta de terceros, o
mejor todavía por la delegación. El titular del valor mobiliario (delegante) da la
orden al establecimiento emisor (delegado) de obligarse respecto al nuevo portador
(delegatario). Estas teorías serán discutidas al estudiar la letra de cambio y
mostraremos su carácter artificial. Otros autores han defendido la idea de la
obligación unilateral , contraída por el establecimiento; esta obligación será
excepcionalmente válida porque está sostenida por una forma ritual.- Esta última
teoría se acerca a la realidad en el sentido de que recurre a la forma del título para
explicar la transferencia. El secreto de la operación jurídica está únicamente en la
renovación del título. El derecho ni se transmite ni se transforma. El nuevo titular
tiene el mismo derecho que el antiguo, pero no lo tiene del cedente, sino de la
creación del título en su favor. Hay una dimisión del antiguo titular y el nombramiento
de uno nuevo a quien se expide un título» (cursivas en el original)18.

La transferencia tiene una naturaleza muy similar a los efectos de
transmisión y legitimación propios del endoso pleno, en el sentido de que
atestigua la transferencia producida y legitima al cesionario para el ejercicio
de los derechos, quedando al margen el pacto subyacente de la transmisión. La
cesión registra¡ de la acción se agota en la función de transmisión del título.

El Libro de Accionistas es el instrumento de un sistema de publicidad
registral, en el sentido que la doctrina le atribuye a esta noción como
«exteriorización continuada y organizada de situaciones jurídicas de
trascendencia real para producir cognoscibilidad general «erga omnes» y con
ciertos efectos jurídicos sustantivos sobre la situación publicada» 19. Los efectos
jurídicos sustantivos de este sistema registra¡ específico son el de legitimación,

17	 RIPERT, Georges. Tratado, Tomo 111, pág. 52.
18	 RIPERT, Georges. Tratado, Tomo III, pág. 53.
19	 GARCIA GARCíA, José Manuel. Derecho Inmobiliario Registra! o Hipotecario, Tomo

1. Madrid, Civitas (1988) 41.
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inoponibilidad y fe pública registral. El rasgo de legitimación permite, sobre la
presunción de exactitud y veracidad del registro, considerar titular del derecho
a quien aparezca inscrito en él; por la inoponibilidad, el título no inscrito no
puede perjudicar ni ser opuesto al título inscrito; por la fe pública registral,
quien adquiera de buena fe de un transmitente que aparezca inscrito como
titular, adquiere bien.

Estos efectos jurídicos sustantivos no sólo están implícitos en las
expresiones genéricas contenidas en el artículo 296 del Código de Comercio,
según las cuales «la propiedad de las acciones nominativas se prueba con su
inscripción en los libros de la compañía»; y «la cesión de ellas se hace por
declaración en los mismos libros», porque de otro modo la inscripción registra¡
no podría ser el instrumento de prueba idóneo que la ley quiere que sea, sino
que a tal situación registral son aplicables, por extensión o por analogía, las
normas y principios registrales contenidos en la Ley de Registro Público y del
Notariado.

V2 Obligatoriedad del procedimiento del artículo 296 del Código
de Comercio.

La redacción de la disposición legal venezolana no permite llegar a la
conclusión de que se está frente a un régimen obligatorio de transmisión,
porque ese carácter le haya sido atribuido en el país de origen de uno de los
precedentes de la norma20. Todo lo contrario; la doctrina entendía en Francia
que el artículo 36 del Código de Comercio, antecedente de nuestro artículo
296, consideraba la transferencia como un modo de cesión y la jurisprudencia
admitía la cesión civil, pero luego se llegó a la conclusión de que este modo
debía ser considerado como excluyente de cualquier otra forma porque el
decreto-ley de 27 de mayo de 1940 decidió que los títulos nominativos no
pueden ser cedidos sino por una transferencia en los registros de la sociedad
emisora21 . La obligatoriedad fue establecida por una norma legal expresa, distinta
al artículo 36 del Código de Comercio, antecedente del artículo 296 de nuestro
Código de Comercio.

En Italia también se planteó la cuestión de determinar que carácter
tenía la anotación de la transmisión ene! libro de socios`. De Gregorio afirmaba

20	 RIPERT, Georges. Tratado, Tomo III, págs. 47 y 48.
21	 RIPERT, Georges. Tratado, Tomo III, págs. 51 y 52.
22 DE GREGORIO, Alfredo. De las sociedades y de las asociaciones comerciales, en:

Derecho Comercial a/c de BOLAFFIO, ROCCO y VIVANTE, Tomo 7, Volumen H.
Buenos Aires, Ediar (1950) págs. 16 a 19.
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que para que la transmisión del titulo nominativo tuviera eficacia no sólo entre
las partes sino también frente ala sociedad, la misma debía realizarse mediante
la anotación en el título y en el registro de los socios. Y agregaba, que hablaba
de eficacia también frente a la sociedad, porque a su entender la inscripción
en el libro de socios no era elemento esencial para la atribución entre las
partes de la titularidad de las acciones; y que no era tampoco contra la sociedad,
en el sentido de que ésta puede, en el caso de los suscritores de las acciones
hacer valer el derecho a los desembolsos también si la suscripción no resulta
de los registros; que los problemas de la inobservancia de las normas sobre
los registros no se podía resolver sobre la base del efecto constitutivo o no
constitutivo de los registros en el libro de socios; que las normas expresadas
tenían funciones muy complejas y que en su aplicación no se podía olvidar la
existencia de las sociedades irregulares; y que, por último, no le parecía que
se pudiera lógicamente negar la prueba de la existencia de un vínculo social
cuando fueran violadas las formalidades de inscripción en el libro de socios.

De modo específico, Vivante consideraba que cuando la transferencia
de las acciones se consagrara en un acto distinto de cesión (documento
auténtico) o en un endoso sobre las acciones también autenticado no era
necesario el cumplimiento ya de las formalidades como estaban ordenadas en
el artículo 169, segundo párrafo, pero que si la transferencia no tenía un
documento auténtico aparte, sino que recibía su consagración en el libro de
socios, entonces en el libro de socios no estaba anotado el acto de transferencia
y era necesaria, naturalmente, la doble firma23.

Con las reformas que se han operado en Italia a partir del Código Civil
de 1942, la inscripción de los traspasos de acciones han perdido la función de
legitimación que antes tenían. Hoy sólo cumplen una simple función
documental24 y, como tal, sustituible. Sin embargo, la omisión de los asientos
en el libro de accionistas por parte de los administradores de la sociedad está
sancionada penalmente. Por otra parte, la jurisprudencia de Casación ha
estimado que la anotación en los libros no constituye una condiciojuris o
presupuesto necesario para la existencia de un determinado negocio jurídico,
sino una carga impuesta al cesionario para el caso de que quiera hacer eficaz
la transferencia frente a la sociedad25. Por último, el accionista puede depositar

23	 VIVANTE, César. Foro italiano, 1, 326 en nota a Casación, 31 de enero de 1935.
Referencia en DE GREGORIO, Alfredo. Ob. cit., pág. 19, nota 10.

24	 FERRI, Giuseppe. Manuale di Dirilto Commerciale. Turín, UTET, quinta edición
(1980) 342.

25	 SPATAZZA, Gaspare. Le societá per azioni, Tomo primero. Turín, UTET (1984)
385 y 386.
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con la sociedad los títulos que le hayan sido transmitidos y anticipar el ejercicio
de los derechos de accionista antes de que la sociedad se pronuncie sobre la
anotación. La más reciente reforma del derecho italiano de sociedades,
llevada a cabo con los decretos legislativos 5 y 6 del 17 de enero de 2003,
dispóne a través de la modificación del segundo párrafo del artículo 2355 del
Código Civil que la circulación de los títulos accionarios nominativos puede
llevarse a cabo mediante endosos autenticados ante notario, con el efecto de
que el cesionario legitimado con una serie continua de endosos tiene derecho
a obtener la anotación en el libro de socios y está legitimado para ejercer los
derechos sociales26.

En España, bajo la vigencia del Código de Comercio de 1885 (artículo
162) y luego, después de la adopción de la Ley de Sociedades Anónimas de
1951 (artículo 35), a la inscripción en el libro de accionistas no se le atribuía
fuerza constitutiva, sino efectos de legitimación como socio al adquirente de
las acciones. La anotación en el libro no era sino un complemento de la
transferencia. Al respecto observaba Rodrigo Uría:

«Notificada por escrito la transferencia de las acciones nominativas a la entidad
emisora, ésta debe proceder sin dilación a realizar la correspondiente anotación
en el libro especial de acciones, y caso de no hacerlo no podrá escudarse en su
ilícita actitud para negar la legitimación del nuevo adquirente en el ejercicio de los
derechos de socio. La inscripción en el libro de acciones será necesaria para la
legitimación del adquirente frente a tercero, pero no frente a la sociedad que haya
recibido oportunamente la notificación de la transferencia»27.

Más adelante, el propio Uría indicaba que el libro especial de registro de
acciones nominativas era «un libro de naturaleza obligatoria, por lo que la
sociedad que omita su llevanza no podrá ampararse en la inexistencia del
mismo para desconocer la realidad de las cesiones que haya admitido por
otros conductos»28. Ya bajo la vigencia de la nueva Ley de Sociedades Anónimas
de España, de 1989, Sánchez Calero advierte que es posible documentar la
transmisión a través de la intervención de un corredor colegiado de comercio
o mediante escritura notarial29.

26 BUONOCORE, Vincenzo. La riforma del dirilto societario. Turín, Giapichelli Editore,
(2003) págs. 40/41. En sentido similar: SANTOSUOSSO, Daniele. La riforina del
dirilto societario. Milán, Giufflé Editore (2003) 90.

27	 GARRIGUES, Joaquín; URIA, Rodrigo. Comentario a la Ley de Sociedades Anónimas,
Tomo I. Madrid (1976) 402.

28	 GARRIGUES, Joaquín; URJA, Rodrigo. Ob. cit., pág. 416.
29	 SANCHEZ CALERO, Fernando. Instituciones de Derecho Mercantil, Tomo I. Madrid,

McGraw-Hill, vigésima edición (1997) 318.
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Se puede afirmar que la transferencia en el Libro de Accionistas tiene
una naturaleza muy similar al endoso, en el sentido de que es el modo natural
de transmitir el título, más no el único ni esencial, puesto que éste puede
transmitirse conforme a los restantes medios de circulación de los derechos.
Las decisiones de los tribunales venezolanos que argumentan la existencia de
una supuesta tesis de la doctrina nacional según la cual el requisito establecido
en el artículo 296 es de insoslayable cumplimiento o de rigurosa necesidad
son de difícil justificación, como lo es también la idea de que se está frente a
un régimen especial de prueba de las enajenaciones de acciones que excluye
otros medios de prueba.

Existe un ordenamiento jurídico que establece que la transmisión de las
acciones nominativas sólo se puede cumplir a través de su inscripción en el
«Libro de Transferencia de Acciones» correspondiente. Es el sistema jurídico
brasileño30. La doctrina, al explicar el régimen adoptado por el parágrafo P del
artículo 31 de la Ley das Sociedades Anónimas de 1965, aclara que es totalmente
distinto y opuesto al existente en Francia, Italia y Bélgica. Dice al respecto
Peixoto:

«La ley brasileña diverge de los modelos por lo cuales acostumbra a orientarse
nuestro legislador. La ley francesa, la belga y la italiana actual permiten la cesión
del modo común, estos es, mediante documento privado o público desde que se
registra en el libro respectivo. El registro vale en relación con la propia sociedad y
con los terceros. Por eso es que Gasperoni escribe: «la formalidad de la inscripción
en el libro de socios no atañe a la perfección ni a la validez de la enajenación, sino
que concierne a la eficacia de esta en relación con la sociedad emitente; a ella
queda subordinado el pleno goce de los derechos y facultades que se derivan de
la condición de socios» (Nicola Gasperoni: «Las acciones de las sociedades
merca ntiles»;trad. De Francisco Javier Osset; Editorial Revista de Derecho Privado,
Madrid, pág. 121) 31 . Mientras tanto, en el Brasil la transferencia voluntaria de las
acciones nominativas sólo se opera por medio de una única forma: declaración
estampada en el Libro de Transferencia de Acciones Nominativas, firmada por el
cedente y por el cesionario. Se trata de una forma especial de transmisión, de
suerte que si se procede de otra manera, no produce efecto jurídico, ni aún entre
las partes »32.

Más adelante, agrega Peixoto:

«En este particular se encuentra la diferencia entre el sistema adoptado por (a mayoría
de los países de Europa y el de Brasil. En aquellos, el documento vale entre las partes

30	 DORIA, Dylson. Curso de Direito Comercial. Volumen 1. Sao Paulo, Editora Saraiva,
12' edición (1997) 249.

31	 PEIXOTO, Carlos Fulgencio Da Cunha. Sociedades por Açoes, Volumen /° Sao
Paulo, Ediçao Saraiva (1972) 281.

32	 PEIXOTO, ibidení, pág. 281.
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y el registro apenas legaliza el acto frente a la sociedad y a los terceros; en éste, el acto
es esencial, además de formal. No basta, pues, la declaración de voluntad o el contrato
para operar la transferencia, ni siquiera entre las partes; ella sólo se hace efectiva
mediante la forma fijada en la ley, esto es, mediante declaración en el libro
correspondiente»33.

Al contrario de cuanto ha ocurrido en el Brasil, país en el cual la
legislación se ha apartado deliberadamente de la tradición del sistema registral
M transfert como mecanismo facultativo de la transferencia de las acciones
nominativas, nuestra legislación es la misma desde la recepción del artículo 36
del Código de Comercio francés de 1807 que consagró tal sistema.

V3 Efectos de los actos de transferencia inscritos.

El acto de transferencia inscrito en el Libro de Accionistas surte efectos
frente a la sociedad. Esa es la función principal del transfert: hacer el acto
eficaz frente al sujeto emisor de las acciones. También surte efectos frente a
los terceros, no sólo por el valor legal (presunción de veracidad) que tienen
los libros de los comerciantes, sino por una sencilla razón adicional: esa es la
función principal de los actos registrales. La jurisprudencia venezolana ha
llegado hasta el extremo de afirmar que el acto de transferencia de acciones
no inscrito en el Libro de Accionistas no surte efectos ni siquiera entre las
partes. Que no es un acto válido. Este punto de vista desconoce la naturaleza
abstracta del negocio de transferencia y confunde éste con el contrato de
enajenación o pacto causal que acompaña o precede a la transmisión.

El artículo 296 del Código de Comercio provee un mecanismo registral,
que como todo sistema de este género suministra cognoscibilidad, es decir,
posibilidad de conocimiento del acto inscrito por los terceros. Esa norma no
tiene nada que ver con las relaciones entre cedente y cesionario, las cuales
están reguladas por los acuerdos precedentes o simultáneos a la transferencia,
objeto del derecho común. La inscripción realizada es un acto de efectos
registrales (efectos frente a terceros y efectos frente a la sociedad) que
implícitamente confirma un acuerdo (conocido o desconocido) entre cedente
y cesionario, acerca de cuyos efectos el acto inscrito no se pronuncia. La
inscripción omitida no puede incidir sobre acuerdos válidos de enajenación de
las acciones, a menos que las partes en éstos hayan hecho de la inscripción
una condición de validez de los mismos.

33	 PEIXOTO, Ibidem, pág. 282.
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V4 Los sistemas alternativos de la inscripción del artículo 296 del
Código de Comercio.

El reconocimiento de la ausencia de obligatoriedad del mecanismo
establecido en el artículo 296 del Código de Comercio para la transferencia de
las acciones nominativas, produce como consecuencia que recuperen su
plenitud las reglas del derecho común sobre prueba de las obligaciones,
especialmente las de los documentos públicos y el efecto de los actos,
contenidas en el Código Civil:

«Art. 1.359.- El instrumento público hace plena fe, así entre las partes como
respecto de terceros, mientras no sea declarado falso: 1°, de los hechos jurídicos
que el funcionario público declara haber efectuado, si tenía facultad para
efectuarlos; 20 , de los hechos jurídicos que el funcionario público declara haber
visto u oído, siempre que esté facultado para hacerlos constar.,>

Ahora bien, aunque la jurisprudencia no reconociera el carácter no
obligatorio de este sistema registral, tendría que atender las disposiciones de
la Ley de Registro Público y del Notariado, vigentes desde el 27 de noviembre
de 2001, a las cuales se hará referencia de inmediato.

VI. Las innovaciones de Ja Ley de Registro Público y del Notariado
sobre los efectos de los documentos inscritos en el Registro Mercantil.

En la Exposición de Motivos de la Ley de Registro Público y del
Notariado se anuncia que respecto al Registro Mercantil se adoptan normas
para resolver controversias doctrinales y jurisprudenciales respecto a varias
materias. Uno de los asuntos más importantes de la Ley se refiere a la ampliación
de los supuestos de actos sometidos a inscripción y a los efectos de los
documentos inscritos en el Registro Mercantil. La tesis tradicional sostenida
tanto por la doctrina como por lajurisprudencia venezolana, de manera unánime,
es que la inscripción de un acto en el Registro Mercantil surte el efecto propio
de la llamada publicidad registral material: el acto inscrito es oponible a terceros,
de conformidad con el artículo 25 del Código de Comercio. Los actos sujetos
a inscripción obligatoria están enunciados en el artículo 19 del Código de
Comercio. En esa categoría no estaban incluidos en forma genérica, hasta
que fue dictada la Ley de Registro Público y del Notariado, los actos y contratos
relativos a los comerciantes individuales y sociales (ordinal 10 del artículo 49),
tal corno la cesión de acciones nominativas, la prenda sobre las mismas y
otras operaciones que a veces se inscribían en el Registro Mercantil sin un
sustento legal específico.
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Con la adopción de la Ley de Registro Público y del Notariado, el 27 de
noviembre de 2001, la cesión de acciones pasó a ser uno de los actos
comprendidos en la categoría de contratos relativos al comerciante social (las
sociedades mercantiles son comerciantes, por virtud del artículo 10 del Código
de Comercio) inscribibles en el Registro Mercantil. Ahora, cuando estos
contratos se inscriben, pasan a producir todos los efectos que la ley le atribuye
al resto de los actos inscritos, uno de los cuales, el más importante, está
proclamado así:

Articulo 50.-La inscripción de un acto en el Registro Mercantil y su posterior
publicación, cuando ésta es requerida, crea una presunción ¡uris ef de ¡ure sobre
el conocimiento universal del acto inscrito.

Conocimiento universal significa conocimiento del acto por las partes
contratantes y conocimiento del acto por los terceros, bien sean estos terceros
la sociedad concernida o terceros totalmente extraños (penitus extranei).
Nadie puede invocar el desconocimiento de un acto inscrito en el Registro
Mercantil ni tratar de probar ese desconocimiento, porque la presunción iuris

et de iure es una presunción absoluta, es decir, no admite prueba en contrario.
En forma concurrente, el artículo 61 de la Ley de Registro Público y del
Notariado declara que.en materia registral mercantil se aplicarán los principios
del Registro Inmobiliario, en tanto resulten compatibles con la naturaleza y
con los fines de la publicidad mercantil. Uno de esos principios es el llamado
en la ley principio de publicidad, también calificado por la doctrina como
principio de legitimación, conforme al cual la fe pública registral protege la
verosimilitud y certeza jurídica que muestran sus asientos (artículo 13). Los
actos inscritos en el Registro Mercantil son actos verdaderos y ciertos.

VII. El funcionamiento anómalo del sistema del artículo 296 del Código
de Comercio.

Ha trascendido el caso de unas cesiones de acciones que no han podido
ser inscritas en el Libro de Accionistas de la sociedad porque los representantes
legales de ésta manifiestan que no .tienen en su poder ni bajo su control el
Libro de Accionistas; que el Libro de Accionistas se encuentra en poder y bajo
el control de un acreedor de la sociedad, el instituto autónomo denominado
Fondo de Garantía de Depósitos y Protección Bancaria (Fogade). Ante una
situación de tal naturaleza, los cedentes y el cesionario han notificado a los
representantes legales de la sociedad, en su carácter de interventores (porque
la sociedad cuyas acciones se traspasan es una sociedad intervenida conforme
al sistema previsto en la Ley General de Bancos y otras Instituciones
Financieras) los negocios de cesión de las acciones.
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Las participaciones sustitutivas de la inscripción de los traspasos en el
Libro de Accionistas retenido por el acreedor Fogade son perfectamente idóneas
para surtir el efecto de notificar a la sociedad intervenida las cesiones de
acciones que se han producido". La sociedad intervenida no podría alegar en
el futuro su propia torpeza (el tolerar que un acreedor retenga su Libro de
Accionistas o, en todo caso, el no tenerlo a su disposición para que en él se
inscriban los traspasos de acciones) para invocar que no ha sido debidamente
notificada de las cesiones de acciones por medio de la inscripción de los
traspasos en el Libro de Accionistas (nemo turpitudimen allegans). Esta es
una regla universal incorporada a todos los ordenamientos jurídicos que tienen
sus raíces remotas en el derecho romano, como es el caso del ordenamiento
jurídico venezolano. Los únicos culpables de que los traspasos de acciones no
hayan sido inscritos en el Libro de Accionistas de la sociedad son los
representantes legales de ésta, los interventores que se han sucedido en la
administración de la sociedad, pues a ellos les corresponde la obligación de
llevar los libros de la sociedad, custodiarlos y hacer que éstos cumplan la
finalidad para la cual fueron instituidos por la ley.

Si se parte del supuesto de que la inscripción del acto de cesión de las
acciones nominativas tiene por finalidad notificar a la sociedad el cambio que
se ha operado en la titularidad de las acciones emitidas por la sociedad, para
que ésta sepa quienes son los titulares de las acciones, convoque a las asambleas,
reparta los dividendos, exija el cumplimiento de sus deberes a los accionistas
y cumpla ante ellos las obligaciones que tiene como sociedad, resulta evidente
que tal notificación se puede llevar a cabo por medios alternativos, tales corno
correspondencia epistolar dirigida a los representantes de la sociedad,
notificaciones judiciales o notariales y cualquier otro mecanismo equivalente.

Además, el sistema del transfert establecido en el artículo 296 del Código
de Comercio es el medio idóneo normal para que se produzca el cambio de
titularidad de las acciones de una sociedad anónima, pero cuando se produce
una situación anormal, un caso fortuito o una fuerza mayor (la pérdida del
Libro de Accionistas por incendio, extravío o robo, por ejemplo); o cuando
los administradores de la sociedad ocultan fraudulenta o maliciosamente el
Libro de Accionistas para impedir o retardar la inscripción de traspasos,
situación que se ha presentado en Venezuela con ocasión de intentos de tornas
de control y en otras oportunidades menos notorias, aunque no tan infrecuentes,
no se puede negar a quien desee efectuar o ya ha efectuado una enajenación
de acciones que notifique ésta a la sociedad, en la cabeza de su representante

34	 Este tipo de notificación no necesita aceptación: art. 1550 del Código Civil.
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legal, por un medio alternativo a la inscripción del traspaso (transfert) en el
Libro de Accionistas. Esta es una cuestión de lógica, de interpretación racional
del ordenamiento jurídico, que no puede propiciar ni amparar el absurdo de
que no se pueden atribuir efectos contra la sociedad a cesiones de acciones
porque no existe o no aparece el Libro de Accionistas que ella misma está
obligada a custodiar y a mantener a la orden de los accionistas (artículos 260
y 261 del Código de Comercio). Más grave aún resulta que se prive de efectos
contra terceros a los actos de transmisión de la propiedad mobiliaria que consten
en documentos públicos, contrariando el texto expreso del artículo 1.359 del
Código Civil y dejando sin sentido el artículo 1.161 del Código Civil, conforme
al cual en los contratos que tienen por objeto la transmisión de la propiedad u
otro derecho, la propiedad o derecho se transmiten y se adquieren por efecto
del consentimiento legítimamente manifestado (principio del consensual¡ sino).
Sólo en el contexto de estas reglas puede producirse una interpretación
razonable del artículo 296 del Código de Comercio, para no desnaturalizar su
enunciado.

Alguna interpretación del artículo 296 del Código de Comercio
prácticamente le atribuye carácter de orden público al sistema allí establecido,
naturaleza de sistema único, expediente excluyente de cualquier otro, mecanismo
solemne o ritual sin cuyo cumplimiento no se puede lograr el propósito, simple
y elemental, de que un sujeto (la sociedad emisora) tome conocimiento de un
cambio en la titularidad de las acciones. Una interpretación de tal naturaleza,
afortunadamente aislada y minoritaria, es inaceptable. Inaceptable por
antijurídica, porque ni del texto de la ley, ni de sus antecedentes, ni de la
finalidad de la norma puede derivarse una interpretación restrictiva de tal
naturaleza; inaceptable por ser económicamente inconveniente, porque es
contraria al principiofavore negotii, de acuerdo con el cual se debe favorecer
la existencia de los actos y contratos y no su nulidad; inaceptable por ser
socialmente perturbadora, porque favorece la actuación desaprensiva de quienes
esconden, ocultan o destruyen los libros de accionistas para evitar que se
registren sobre ellos operaciones lícitas de los socios de la empresa.

Perturbar el derecho del accionista a que se inscriba en el libro
correspondiente la enajenación de sus títulos equivale a convertir el transfert
(la transferencia) en un acto sujeto a la conformidad de la sociedad. En muy
contados ordenamientosjurídicos tal posibilidad ha sido establecida legalmente,
como es el caso de Chile, país en el cual el Directorio de la sociedad anónima
tenía atribuida reglamentariamente la facultad de negarse a aceptar la
transferencia «si la responsabilidad del cesionario no fuera suficiente o por
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otra causa justificada». Comenta la aplicación de esta disposición Olavarría
Avila así:

«Algunos Directorios formados por gente que aunque dispuesta a admitir la igualdad de
los mortales en el cielo, no se muestra partidaria de reconocerla en la tierra, estimaron
«causa justificada» la de participar el nuevo accionista de ideas religiosas, políticas o
sociales diferentes a la de los actuales socios y se negaron a practicar la inscripción
solicitada»35.

El derecho no puede ser interpretado para favorecer la conducta
injustificada o maliciosa de quienes tienen deberes fiduciarios hacia los
accionistas. Los administradores de la sociedad tienen el deber de facilitar los
traspasos de acciones, permitiendo a los accionistas el acceso al Libro de
Accionistas y, de acuerdo a la práctica societaria venezolana, elaborar ellos
mismos las notas de cesión de acciones (actuando de acuerdo a los deseos de
cedente y cesionario) o llenar los blancos que aparecen en los textos impresos
sobre el propio libro, cuando éste sea el caso. Si no cumplen tal deber, los
administradores son responsables de los daños y perjuicios que causen a los
interesados y a la propia sociedad.

El Libro de Accionistas es un libro privado de la empresa, sujeto a la
inspección de los socios y sólo accesible a los terceros mediante los
mecanismos de revisión previstos legalmente, pero también es un libro de
carácter público en sentido restringido, por cuanto es un instrumento que
permite la inscripción de actos destinados a surtir efectos frente a terceros. El
ocultamiento malicioso del Libro de Accionistas de una sociedad anónima se
puede configurar como una apropiación indebida calificada (artículo 468 del
Código Penal), castigada con prisión de uno a cinco años: un libro confiado a
los administradores para que cumpla una función específica, es privado de
esa función.

Conclusiones.

El examen de las disposiciones legales que regulan la cesión de acciones
nominativas de sociedades anónimas en Venezuela, especialmente el artículo
296 del Código de Comercio; el análisis de las opiniones de los autores
nacionales; y la revisión de los pronunciamientos de la jurisprudencia, permiten
llegar a la conclusión de que el sistema establecido en la citada disposición
legal no es excluyente de otros que sirvan el mismo propósito y surtan los

35	 OLAVARRIA AVILA, Julio. Manual de Derecho Comercial. Barcelona (España),
tercera edición (1970) 357.
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mismos efectos. Los sistemas alternativos a la inscripción en el Libro de
Accionistas resultan especialmente útiles cuando el Libro de Accionistas se ha
perdido, destruido, extraviado, no está al alcance o ha sido objeto de una
maliciosa maniobra de ocultamiento por parte de quienes tienen el deber y la
función de custodiarlo y preservar su función, o cuando un acreedor que
ejerce al mismo tiempo el control de hecho o de derecho de la sociedad, viola
el deber de fidelidad y respeto a los accionistas y retiene el libro, de modo que
a los dueños de las acciones les resulta imposible hacer inscribir los actos de
traspaso en el Libro de Accionistas.

Las operaciones de compraventa que cedente y cesionario pacten
mediante documentos o acuerdos privados son perfectas desde el momento
en que sean concertadas; y surten efectos frente a la sociedad y frente a los
terceros desde el momento en que fueren hechas las notificaciones sustitutivas
de las respectivas inscripciones en el Libro de Accionistas. Con mayor razón,
las que sean concertadas por medio de documentos públicos. Sin embargo,
tomando en consideración las disposiciones de la reciente Ley de Registro
Público y del Notariado, es recomendable que los cedentes y los cesionarios
de acciones que enfrenten una situación similar a la que ha sido descrita,
autentiquen los documentos de venta y los endosos estampados en los títulos
en una Notaría y los presenten al Registro Mercantil para su inscripción en
éste y su posterior archivo en el expediente de la sociedad. De esa manera,
cedentes y cesionarios crearán en favor de los contratos que constan en los
documentos inscritos en el Registro Mercantil una presunción iuris et de iure
de conocimiento universal que nadie podrá desvirtuar y ningúnjuez desconocer.
Cedente y cesionario le darán un vuelco a su situación, pues en lugar de ser
sujetos que esperan que la sociedad inscriba las cesiones en el Libro de
Accionistas, serán sujetos con una definida situación legal, amparados por
una presunción iuris et de jure de accionistas.
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Resumen:

El examen de las disposiciones legales que regulan la cesión de acciones nominativas
de sociedades anónimas en Venezuela, especialmente el artículo 296 del Código de Comercio;
el análisis de las opiniones de los autores nacionales; y la revisión de los pronunciamientos
de la jurisprudencia, permiten llegar a la conclusión de que el sistema establecido en la
citada disposición legal no es excluyente de otros que sirvan el mismo propósito y surtan
los mismos efectos. Los sistemas alternativos a la inscripción en el Libro de Accionistas
resultan especialmente útiles cuando el Libro de Accionistas se ha perdido, destruido,
extraviado, no está al alcance o ha sido objeto de una maliciosa maniobra de ocultamiento
por parte de quienes tienen el deber y la función de custodiarlo y preservar su función, o
cuando un acreedor que ejerce al mismo tiempo el control de hecho o de derecho de la
sociedad, viola el deber de fidelidad y respeto a los accionistas y retiene el libro, de modo
que a los dueños de las acciones les resulta imposible hacer inscribir los actos de traspaso
en el Libro de Accionistas.

Palabras claves:

Registro mercantil	 Acciones nominativas Sociedad anónima	 Títulos-valores
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