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coNsuLTA NO. 259

de diciembre de 1993.

Su Excelencia
GUI ILERT.{O CHAPT.IAI{
Ministro de Planificación
y Polftica Económica
E. s. D.

Señor Ministro:

Acusamos recibo de su nota No. 056/95_AI de fecha L6 denoviembre de 1995 a t:avés de la cual solicita nuestro criteriosobre aspectos relacionados con los tÍtulos valores deI Estado alportador.

Sfntesis de la consulta:

Hemos 1eído detenidamente su interesante nota en la cual nosplantea difere_ntes aspectos sobre los títuios de crédito a1portador, siendo Io medular 1o siguiente:

- ¿Cómo superar el conflicto existente derivado de1 impedimentoa la libre transferencia de los tltulos valores de1 Estad.o emitidosal portador por razón de que los mismos son declarados fuera de1comercio por resoluciones de las autoridades 
"ori""pondientésdebido -a sospecha o denuncia de que han sido sustraiáos, hurtados

P robados, afectando de esa rnanéra los derechos del tenedor debuena fe, circunstancia que afecta su confiabilidad v-fu seguridadde 1os tenedores e inversionistas?
comprendemos ra importancia de su consulta para er_ éxito deIa inversión que er Eslado desea hacer en la emisión* i;'-;;";;internos dirigido a financiar el progr"mu de inversiones de1Estado por un monto de crEN MrttoNEs bn g¿LgoAs.

Antes de presentar
adelantaremos los siguientes

El bono es un documento_ negociable, pues reúne los requisitosexigidos en el artlculo Lo de ia Ley sz ae Lgr7, io"tcuar_es son:

nuestros conceptos sobre el tema
comentarios generales sobre el mismo.
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Exarnen del problerna:

Las dificultades y cuestionamientos surgen cuando 1asautoriciades correspondientes, {üé puetlen ser del Ministerio
Ptiblico CI de1 Organo Jrrdj.cial en virtud de denuncias de hurto,
robo, apropiación indebida, etc., ordenan sustraer del comercio lostltulos valores a1 portador afectando 1a negociabilidad de los
misrnos, incluyendo su intercambio en l-a bolsa de valores .

Este procedimiento es normal, pues el caracter de esta medidaes temporal hasta que se defina én la investigaeión siefectivamente dichos bonos han sido hurtados, robados o ápropiados
indebidamente; es légico, entclnces, que ra titularidad áe áichostltulos le corresponda a aquella persona a quien los Tribunales Iereconozca Ie pertenecen, eso sl, mediante sentencia firme y
ejecutoriada.

En estos casos, á nuestro juicio, los tenedores de buena fe,
deben presentarae €n los procesos y demostrar sin lugar a dudas quá
los tftulos han sido a,lguiridos honestamente. aportando las pruebas
de sus afirrnacioneg. ta ley presume la buena fe de Ia tenencia
de los tltulos,de valor al portador, For 1o gue las autoridades de1Ministerio Prlblico y del Organo Judicial debén velar, precísanente.
para gue se respeten estc¡s derachos al mornento de j-ncoar y resolverlos procesos.

Si el dueño original deseara reinvidicar su tftulo hurtado,robado o apropiado indebidamente , etl posesión de un tenedor debgena f e, deberá clevolver a éste er val-or real pagado por dichostltulos, de aeuerdo al sentido de1 artlculo 450 t cbncordantes delCódigo Cj.vil. En este evento, .el dueño origrnal deberá repetircontra los que han sido condenados por razón ,iel hurto, robo capropiación indebida para k:grar su indemniuación.

En 1os casos en gué el tenedor original logra recuperar eltftuto de crédito al portador, extraviado, robadb, hurtado, etc.no procede la anulación y reposición del tltulo, yd que su dueñoestá nuevamente €n posesión del misrnc.

Lo peligroso es cuando fra.udulentamente se trata de anular yreponer }os misrnos sin cumplir 1os procedimientos de investigación
Y decisión judicj-al a través de una sentencia.

Estos hechos se prodttcen cuando los Tribunales recibensolicitudes de anrrlación y reposición de tftuios hurtadós, robad.oso apropiados indebidarnente, sin axigir a los demandantes la copiaautentieada de la resolución judicial penal previa gue define su=
19.9qttoq para los efectos de -proc.eder a 1a ánulación y reposiciónqe titulos de valor al portador.
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Es en esta coyuntura don<ie radica el problema, cuando el
tened<¡r de buena f e de un título hurr,ado, robado o apropiado
indebidamente, pi-erde sus derechos, pues no es la instánciajudicial adecuada para probar su legrítimo derecho.

Posibles soluciones:

Desde esta perspectiva del problema consideramos, entonces,que cada emisión de títulos de valor del Estado al portador debe
ser reglamentada cle manera que Los derechos de los tenedores de
buena fe estén salvaguardados.

Recomendación:

Compartimos algunos planteamientos de Ia asesora lega1 delllinisterio, por ejemplof consideramos que 1a solución idéal delproblema sería la expediclón de una ley gue regule íntegramente
todos los aspectos relacionados con este tltuto valor, desde su
emisión hasta su ledención, incluyendo los puntos aquí tratados.

No obstante, a1 no contarse con las disposiciones pertinentes
le corresponde, entonces., al conse jo de Gabinete regular estamateria, de conf ormi-dad con et artlculo 1,95 de la Constitución
Nacional.

ta reglamentación que se dicte debe ser publi-cada al dorso del
documento, y debe contener los síguientes mecanismos de control:

a) Registro rinico de transferencias: este registro no afectala libre transferencia de1 tituro por la mera entrega, ásí como
tampoco es una lirnitación para su negociabllidad.

Su finalidad es que cada vez que se efectúe una transferenciaeI comprador registre su dirección para poderle notificarcualguier problema relacionado con dicho títuio para que haga valer
sus derechos en la instancia correspondiente.

Es más, hoy día la Contralorfa General de la República, cuando
un tenedor de un tftulo valor del Estado a1 portador 1o solicita,certifica si dicho tlt.ulo es negociable, al no pesar sobre el- mismo
ninguna restriccción

b) Obligación del Ministerio Púb1ico: Esta entidacl debesolicj-tar una certificación deI registro único de la dirección delúltimo comprador para citarlo en las denuncias de hurto, robo, y
apropiación indebida, para que haga valer sus derechos.

c) Obligación de los Tribunales: en las solicitudes deanuración y reposi.ción se deben exigir los fallos penales
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so):re 1a t-itutaridad de 1os bonos cuyasolicita.
chi El Bancc Naci':na1 11¡+ Parra¡rÉ; ter¡dr'á 1a r:espolsabÍ1idad deser eI custodio rle los bonoe emitidos j igua.L¡*ente ten<irá lasfunciones de agente de trans¡.erenci'a. 

*r*si,rt;; 
t;;;;;e r'e paso, 1ocual dará seguricla-d a loe j.¡rversiáni*tuu ¡ yd sean nacionales oextranjeros t.oda vez gue el Banco rtacionar ¿e panamá, FOf ser eIBanco Est'atal que reariza f uncic¡nes ,iá aar,co t,¡rtra1, ,iebe: brindarla seguridad requericia elr re negocia,:;án ae, esLos titrilos valorésal portador. ('oLL/É r-rl

rilti¡no corüentarie:

El a.rtf culo g6L <lel téttigo r]e Conercio r És bien c1¿ro encuar¡to e }a a¡rul-ación y reposic-ióri pot- io vfa jrrdic;ia1 do titulostransferiblee por endoio. -

l{o obstante, exíste una raguna en cuanLo a si el mismoLrrccedimieni-o es aplicar¡ie a1 iltulc de var.or aei Estario arI¡ortador' Anaticemcs un poco ost,a cÍrcunsLancia que es inportantep¿ra ia recolnenilacj.ón qua. ha;.eüidac.

"o*orXIÍT:;, 
e'L cantenj-do iierl ¿rrl:-cu1o 9li2, para un¿i i.,re jor

"AR?rcuLo g62: El dueño ds lrn tf tulo gecrédil p:i¿a¿*ripr: mcriyo_-podrá acudir anie,*:. oren que tieba verif icarPe. _e| ra-oc' oer riiu:.ál' cante el ciel cionricirio'¿á 
'a 

socisdad opersilfla que l¡ubiere erri r i,lo la accié¡¡deobiigación para impedi.¡- que se pagrue a te'ceraBersona e1J. capilal, ioc interesüsü iliiridendouvencidos o por vencer, asf como tambiér¡ p"r*eviiar que sÉ trarrsf¿era u oiro ra pr.apiE*u¿cla1 iliulo.

En La denunci¿ .Jebesd. 
J. ndi.carse , ü serposible, eJ nonbre W. él 

-".Io.
nominai, er núrne¡'o si io tuvier'á y iu se¡:i¿-delos tÍtulos, la époea y el iugar en .que i,íno aser propietario, el modo .o¡r,e io adq,rir.il ylas circunstanciae que aéár¿pañaran a ladesposesLón. " (subrayabo nu"*ii?l :---"

El artlcuio 962 antes trarrscrito es perfectament,e apJ.icable alos tltulos de valor á;i Estado f1 p"ftador, yñ que eI mismocontiene una norma genérica. ia cuar oo"'áí*tíngue'J'ntie uila y otraclase de titulo de crédito, pudiendo éste ser transferible a 1a
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9rd91.o al por-tador. rgualnente exige que se indique la naturaleaa.. jurfdica del documento de crédito; oi decir, eüo et mismo p"éáÁ-"á"
:. un documento negociable u otra claee de t,ltul0 de crédito noi negociable
1

" En el' segundo l¡árrafo del artfcul-o comentado se utillze altérntno dc4uncJ"q, €i ruát 
"on*i"a"iam"" irpi"pi" , v" que dichotérmino Bs utillzado, para inicÍar io" proc€sos pánarál * -;i

ilinlsterio Público; nor obstante, consiaeiá;;t qu"-.quf *""--Lu[i
s:tfl.lsando como sinóni,mo de eof¿ditud.-
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' Por ls anterior-es,qug en la reglamentación sugerida se debei i.n$ica1 gu_e toda solici{ud de anurjci?;";-;;;"ili4'-& "idIíI

i i:191 g:1 ¡9:ado -al -portador debe ser hechi ¿o 
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' Eetel acompafiadag del falto juriediEciánal 
"o"r""pone-f"nji- "miiIñIpreviamente sobre la rirulaildae ce taiáJ f Grñilnior.

. De esta forma o'xponsmos ,nuestro crlterlo refetente a suinteresanté consulta, 
"iperando 

que -pue¿a 
servir a,lgs propósitosde la misma

Atentament€,
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