C-No.27

Panamd, 11 de febrero de 2000.

Su Excelencia

vICTOR JULIAO GELONCH
Ministro de Economia y Finanzas
E. S. D.

Sefior Ministro:

En cumplimiento de nuestras funciones como los Asesores de los
funcionarios de la Administracion Publica, nos permitimos ofrecer
contestacion a su Oficio N°.101-01-6-DMEYF, mediante el cual tuvo a bien
elevar Consulta Juridica a esta Procuraduria de la Administracion,
relacionada con ciertos aspectos relativos con una serie de expedientes
contentivos de solicitudes para la reposicion de bonos anulados

judicialmente.

En primera instancia, es necesario recordar que fos Bonos del
Estado constituyen titulos de crédito publico, en atencién a su ente emisor,
los cuales se emiten normalmente al portador, lo que significa que su
transferencia se produce por la simple entrega del titulo; es decir, que por
su naturaleza juridica, al ser el bono un documento al portador, convierte al
tenedor en debido curso, en su propietario, pues su transferencia se
produce por la simple entrega.

En el caso subjudice, el punto central de la presente consulta, lo

- constituye la exigencia o no, en la consignacioén de la caucién en todos los

2 Casos en gue se solicite una reposicién de bonos publicos, indistinfamente
b Que éstos estén vencidos.
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] Antes de entrar al fondo de su interesante Consulta, nos permitimos
¥ gshozar los siguientes comentarios:

Sostiene el licenciado RAMIRO M. ESQUIVEL, en su articulo titulado
sNulidad y Reposicion de Titulos de Créditos al Portador’ que, son
diversos los términos utilizados mundialmente para conceptualizar los
tifulos de crédito (Bonos), siendo los mismos documentos contentivos de
un derecho y, que representan una obligacion, sea de pagar dinero o
cosas fungibles, transferibles con el documento. Entre estos se
encuentran titulos valores, papeles de comercio, titulos circulatorios,
instrumentos negociables, documentos negociables elc; cuyo significado
comercial sufre mayores o menores modificaciones.

- Los titulos de créditos se rigen por determinados principios
fundamentales que le oforgan sus caracteristicas basicas, siendo éstos la
literalidad, legitimacién por la posesion, autonomia e incorporacion del
derecho al titulo.

Principio de la literalidad: Los titulos-valores deben tener una
forma predeterminada y sélo lo que conste en el titulo es lo que produce
efectos juridicos, es decir, los titulos valen por lo que textualmente dicen
en tanto no se contradiga con la ley cambiaria. El titulo establece los
derechos del tenedor, no pudiendo oponer otros distinfos a los
consagrados.

Principio _de legitimacién: Explica el Dr. Saucedo Polo, que este
principio se aplica al tenedor del documento -legitimacion activa-, como al
deudor o emisor de éste —legitimacién pasiva-.

La legitimacion activa establece una presuncion a favor del tenedor
~ del documento, como la persona facultada para ejercer los derechos
9 incorporados al titulo. Como bien destaca el citado jurista, “esta norma se
- 8justa mas a los titulos al portador que a los documentos a la orden, ya
Que estos ultimos no basta la mera posesion del documento para legitimar
W @ tenedor sino que se requiere ademas el endoso correspondiente...”
& (SAUCEDO POLO, Juan. Documentos Negociables, Panama: 1998, p. 21)

._ La legitimacién pasiva, pauta la liberacion de la obligacion al deudor
1QUe paga de buena fe, recibiendo de manos del tenedor el titulo.



b,
R
T

Principio de autonomia: El poseedor del titulo ejercita un derecho
prop_io e independiente del derecho de los anteriores poseedores, es declr,
se encuentra desvinculado de la relacion juridica de su predecesor, y por
tanto el derecho no puede ser restringido o destruido en virtud de las
relaciones habidas entre los anteriores poseedores.

Principio de incorporacion: En los titulo de crédito, el ejercicio del
derecho se encuentra ligado al titulo, a diferencia de lo que ocurre con los
otros documentos o titulos ordinarios, contentivos de derechos, en los
cuales el documento es accesorio al derecho, y quien ostenta el derecho
puede ejercerlo, ademas de tener el derecho a obtener el titulo, el cual
servirda como un medio de prueba de la existencia del derecho de la
titularidad, mismo que en ocasiones es exigido por la misma ley.

Por el contrario, en los titulos de crédito, el derecho carece de valor
sin ! titulo, toda vez que se encuentra incorporado al titulo y sin este no
puede ser exigido ni transmitido.

No obstante, como observaremos con posterioridad, este principio
no es absoluto, ya que la propia ley prevé la posibilidad de anular y
reponer judicialmente ciertos titulos de crédito que hayan sido destruidos,
perdidos o robados, ya que seria excesivo estimar que el derecho deja de

subsistir.

Ahora bien, el bono es un documento negociable, pues retine los
requisitos exigidos en el articulo 1° de la Ley N°.52 de 1917, los cuales
son:

a) Contiene una promesa o una orden incondicional de pago de cierta
suma de dinero.

b) Puede ser pagadero al requerimiento o en fecha futura determinada o
susceptible de serlo.

¢) Puede ser pagadero a la orden o al portador.

d) Debe estar firmado por el expedidor o librador.

e) El documento puede estar dirigido a un librador y éste estar designado
por su nombre o de alguna otra manera que implique razonable certeza

(ejm. bonos corporativos).

De conformidad con la doctrina, el bono es “el certificado de deuda que
produce intereses, emitido normalmente por medio de series, segun el cual



ol emisor se obliga a pagar el capital en una fecha determinada, por
giemplo cinco afios a partir de la emision, y a abonar intereses de forma
periédica (por ejemplo, cada seis meses). Los bonos se distinguen de
otros documentos de reconocimiento de deuda por incluir mayores
garantias derivadas en gran medida del proceso que debe realizarse
hasta llegar al momento de su emision”. (J.M. Rosemberg. Diccionario de
Administracion y Finanzas. Grupo Editorial Océano. 1989. P4g.45)

Es de suma importancia resaltar que por su propia naturaleza juridica,
cuando sea el borno un documento al portador convierte al tenedor en
debido curso, en su propietario, pues su transferencia se produce por fa

simple entrega.

Las dificultades y cuestionamientos surgen cuando las autoridades
correspondientes, que pueden ser del Ministerio Publico o del Organo
Judicial en virtud de denuncias de hurfo, robo, apropiacion indebida, etc.,
ordenan sustraer del comercio los titulos valores al portador afectando fa
negociabilidad de los mismos, incluyendo su intercambio en la Bolsa de

Valores.

Las interrogantes expuestas por usted, giran en torno a fa interpretacion
del articulo tercero del Decreto de Gabinete N°.27 de 23 de agosto de
1996, por el cual se auforiza la emision y reposicion de nuevos titulos 0
valores de crédito publico que judicialmente hayan sido anufados vy, el
articulo cuarto del Decreto Ejecutivo N°.121 de 4 de septiembre de 1998,
por el cual se reglamenta el Decreto de Gabinete N°.27 de 1996; ambos
en la actualidad derogados, por el Decreto Ley N°.1 de 8 de juilio de
1999, por el cual se crea la Comision Nacional de Valores vy se requla

el Mercado de Valores en la Reptuiblica de Panama. Veamos:

“ARTICULO TERCERO: Los
beneficiarios de los titulos o valores de
crédito publico que se emitan conforme
a los dos (2) articulo anteriores,
deberan constituir caucion a favor def
Tesoro Nacional por el término que
indica el articulo 968 del Codigo
Comercio.”.




sARTICULO CUARTQ: Salvo en los
casos en que el titulo haya sido
declarado judicialmente inutilizable, el
inferesado  deberd  constituir  una
caucién a favor del Tesoro Nacional, por
ol valor del documento que S€
reemplaza y los intereses qué el mismo
devengue hasta su vencimiento. Esta
caucién se mantendra en vigencia
desde la fecha de su consignacion
hasta dos afios después de fa fecha del
vencimiento  de LOS NUEVOS

TITULOS”.

Varios son los aspectos que destacan las normas arriba citadas:

Ambas guardan relacién con Ja constitucion de una caucién, a favor del
Tesoro Nacional.

En ambos casos, dicha caucién la constituye el peneficiado con la
anulacién y reposicion.

El tiempo de vigencia sefialado en los dos articulo s de dos (2) afios.

El articulo tercero del Decreto de Gabinete N°.27 de 1996, hace
referencia a la caucion que Sé€ debera consignar, por el término que
indica el articulo 968 del Codigo de Comercio.

El articulo cuarto del Decreto Ejecutivo N°.121 de 1998, establece una
excepcion, la cual consiste que salvo los casos en que el titulo haya
sido declarado judicialmente inutilizable, el interesado debera
constituir una caucién a favor del Tesoro Nacional, por el valor del
documento que se reemplaza 'y los intereses que el mismo devengue
hasta su vencimiento.

En ambos casos se presume la buena fe, de los tenedores de dichos

titulos.

En resumen, ambas normas procuran una prevencion, precaucion 0
cautela; o sea, una seguridad personal de que se cumpliré lo pactado,
prometido o mandado; €S decir, lo que se procura €S garantizar con
relacién a uno mismo o a otra persona, el cumplimiento de una obligacion,
por lo general establecida judicialmente; en virtud de que por regla general
los bonos del Estado, son titulos de crédito expedidos al portador y se
transfieren por la entrega de los mismos, sin necesidad de endoso.




En razén de lo anteriormente expuesto, esta Procuraduria de la
Administracion prohija el criterio juridico del Ministerio de Economia y
Finanzas Y, comparte la tesis manifestada por el Despacho a su digno
cargo, al sefialar que la caucién sélo debe ser exigida cuando los
documentos a reemplazarse no estén vencidos, precisando
correctamente que en el caso de los titulos vencidos, éstos solo pueden'y
deben ser cancelados en su totalidad, con sus respectivos intereses Y, los
mismos no pueden ser objeto de negociacién posterior porque ha
pasado la fecha o término para su redencion, por haber perdido los

mismos, su eficacia juridica.

En otro orden de ideas y, con relacion al conflicto generado cuando la
orden judicial para reponer los titulos o valores de crédito publico
anulados, se haya dictado con anterioridad a la vigencia de los Decretos
que exigen caucion, en el sentido de que si los peticionarios deben 0 no
consignar la caucion a favor del Tesoro Nacional que ordena el Decreto
de Gabinete N°.27 de agosto de 1996 y su respectiva reglamentacion,
debemos recordarle el principio establecido en el articulo 43, de fa Carta

Fundamental, que a la letra dice:

“ARTICULO 43. Las Leyes no tienen
efecto retroactivo, excepto las de orden
publico e interés social cuando en ellas
asi se exprese. En materia criminal la
Ley favorable al reo tiene siempre
preferencia y refroactividad, atin cuando
hubiese sentencia ejecutoriada”.

la irretroactividad constituye un principio admitido por las
legisfaciones modemnas. En sentido general, se sefiala que las leyes no
tienen efecto retroactivo, como dispone la norma; esto supone una
verdadera vuelta atras de la ley, porque significa la sumision a una nueva
ley, de una relacion juridica que habia nacido —en todo en parte- a /a
sombra de una ley anterior, en un momento, por lo tanto, en qué la ley

nueva no habia venido a la existencia.

En una correcta hermenéutica legal debemos tener presente, que el

interpretar, significa desentrafiar el sentido de una expresion, o sea,
descubrir lo que significa. La aplicacion de la norma juridica  requiere



establecer su contenido; pues la interpretacién conduce a determinar Su
alcance.

Desde este punto de vista, el examen de /a vigencia de una norma,
fleva a considerar el tema de la retroactividad o irretroactividad de la fey.
Cuando aparece una nueva norma juridica, es preciso determinar su
alcarnice respeclto a hechos realizados con anterioridad a su sancién: 0 a
los efectos de esos hechos; o a situaciones Jjuridicas ya reconocidas bajo
fa vigeficia de leyes anteriores.

En general, las normas juridicas rigen para el futuro, a partir de su
promulgacion. Asi, solamente son obligatorias desde ef momento en que
son 0 pueden ser conocidas. En consecuencia, a nadie se le podria
imputar la violacién de un precepto a la falta de cumplimiento de un
requisito que no se ha incorporado todavia al sistema juridico.

Este concepto se funda en principios de Iégica, de orden moral y de
seguridad juridica.  En efecto, seria ildgico que una regla juridica
modificara los efectos de hechos ya cumplidos, o privara a una persona de
derechos adquiridos, o se alterara fa estabilidad de las situaciones
juridicas ya reconocidas.

Sin embargo, el interés colectivo y la dinamica del derecho, en busca
cada vez de soluciones mejores y mas justas, hacen considerar algunas
veces /a conveniencia de darle cierto alcance retroactivo a 2 ley. Este es
también un principio que se contrapone a los anteriores. EI aparente
conflicto que pudiere surgir, se resuelve considerando la irretroactividad
de la ley como principio general y a manera de excepcion, lo contrario, 0
sea /a retroactividad, en los casos de orden social o de interés publico y,
cuando en ellas asi se exprese.

En razon de lo anterior, este Despacho, comparte el criterio juridico
emitido por el Ministerio de Economia y Finanzas, y considera que los
Decretos bajo estudio, no deben ser aplicados a las oOrdenes judiciales,
dictadas para reponer los titulos o valores de crédito publico anulados,
antes de la emisién de dichos Decretos, toda vez que los mismos no
existian juridicamente al momento de que se dictaran las érdenes
judiciales de reposicion de los tftulos vafores, maxime cuando_los

pPropios Decretos no establecian gue su aplicacion tendria caracter y

efecto retroactivo.




En cuanto a su ultima interrogante, somos de la opinion que le asiste
ja razon, al sostener legalmente que la caucion debe ser presentada tal
cual lo ordena el articulo 968 del Cédigo de Comercio; tal aseveracion se
fundamenta en el hecho, que al expedirse el Decreto Ley N°.1 de 8 de
jutio de 1999, por el cual se crea la Comision Nacional de Valores y se
requla el Mercado de Valores en la Reptblica de Panama y, éste a su vez
derogé los Decretos que regulan esta materia, mantiene la norma del
cédigo de Comercio (art. 968), plena vigencia, el cual hace exigible la
caucién en los casos de reposicion de bonos. Veamos:

“Articulo 968. En el caso del articulo
anterior, los emisores de acciones,
obligaciones y demas titulos de crédito,
solamente estan obligados al pago de
las cantidades respectivas y SUS
intereses o dividendos una vez vencidos
v prestando el duefio del nuevo titulo
caucién de que restituira lo que
percibiera.

Cesard esta caucién pasado dos
afios, si en este periodo no se hubiere
intentado judicialmente accion para la
restitucién contra el que la presté o si la
accién en este supuesto se hubiere
juzgado improcedente. (El subrayado
es nuestro)”

Antes de finalizar, debemos sefialar que esta Procuraduria de la
Administracién en aras de lograr un mejor trabajo de investigacion
relacionado al tema objeto de la presente Consulta, sostuvo varias
reuniones con especialistas expertos en la materia, logrando la opinion
acertada del Dr. José Ramon Garcla De Paredes, reconocido abogado
nacional, el cual sostuvo que en afnos recientes nuestra jurisprudencia,
mantiene el criterio de que los titulos de crédito emitidos en forma
nominativa o al portador por parte del Estado, pueden ser anulados 'y
repuestos siempre y cuando quien lo solicite se ajuste a las condiciones y
requerimientos de nuestra legislacion.



9

Sefiala, que la reposicién es remedio para poder ejercitar ef derecho
incorporado en un titulo que se deferiore en forma que no pueda sequir
circulando, pero del cual existen en poder del tenedor dalos o partes
suficientes para su identificacién. [a reposicion reemplaza fisicamente af
titulo deteriorado, es como una reparacion (efemplo: caso de tituios
mutilados).

La anulacién en cambio, es un remedio extraordinario de la Ley para
casos de extravio, hurto, robo, o destruccién total de un titulo valor def cual
no puede hacerse reposicién. En |a anulacion se declara judicialmente sin
valor el titulo extraviado Y, no se repone sino que se da a la sentencia o a
un titulo nuevo el valor anterior. 1a anufacion reemplaza juridicamente al
titulo extraviado que puede existir Es como una sustitucion,

Sostiene, que la caucién a que se refiere el Decreto de Gabinete
N°27 de 1996, debe ser nica Y exclusivamente para aquellos titulos
valores emitidos por ef Estado, que hayan sido anulados por sentencia
judicial ejecutoriada y reemplazados por un nuevo titulo con fecha de
vencimiento posterior

En los casos de titulos vencidos, la sentencia tiene el valor del titulo
hurtado o extraviado Y por ende, el emisor tiene /a obligaciéon en caso de
titulos de crédito, de cancelar los pagos a capital e intereses al momento

de la presentacién def fallo ejecutoriado.
Nuestras conclusiones:

a) La caucion sélo debers Ser exigida cuando los documentos a
reemplazarse no esté vencidos, precisando que en el caso de fos titulos
vencidos, éstos sélo pueden y deben ser cancelados en su totalidad,

. COn sus respectivos intereses ¥, los mismos no pueden ser objefo de
hegociacién posterior, por haber pasado la fecha o término para su
redencion y, por haber perdido los mismos su eficacia Juridica.

b) Los Decretos, que en la presente Consulta hemos analizado, no deben
ser aplicados a las 6rdenes Judiciales dictadas para reponer los titulos o
valores de crédito publicos anulados, antes de la emisién de dichos
Decretos, toda vez que los mismos no existian Jjuridicamente al
momento de que se dictaran las 6rdenes Judiciales de reposicién de los

P N
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titulos valores, méxime cuando los propios Decretos no establecian que
su aplicacion tendrian carécter o efecto retroactivo.

En virtud, que en el caso subjudice no se puede aplicar el principio de la
irretroactividad de Ja Ley y, por haber sido derogados los Decretos que
regulan la materia objeto de andlisis, la norma a aplicar sera el articulo
968 del Codigo de Comercio, por ser la norma vigente y, la misma hace
exigible la caucion en los casos de reposicién de bonos.

De esta manera, esperamos haber atendido debidamente su solicitud,
atentamente,
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