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L EL VALOR MOMIMAL: CONCEPTO Y FUNCION

Cunlgiker imtaneo de andlisis qis terga por objeto los principios estruciurales goe smen de
saparte § I socedad andnima o, mis especalmente, s operaciones sabre el vakor naminal en el
fmibite de lss sooedades andnimas, debe cendrar su punte de partida en n dptica definids por b
purrecha ralacdn edstente entre o valar naminal de s acciores v o capital social, entendidao
coma cifra de responsbilidsd predeterminada y estable! (eje contral de B regulacdn juridica chal
micdelo sodetario cpralisea), El valor normiral s¢ wns de ks indicaciones formsies inmegrantes del
corpus mechanicuns que sirve de soporte & & socdn, v | suma dal valer raminal de vodes s
scricnes de na sockedad debe coincide con sy ofra de capital secial” Tedo elio manifesta con
charichd su inddencia pﬁnmmhﬁ:rmmﬁumlthmmﬂmﬁﬂm{pmaﬁm.l‘.
cuanto =n la determninacion referenciodo del conpunco de derechos cuantiacivamente sbjstiables (K
gr. los derechos de vota, de dividende o de custa de liquidacin) qua san atribuidos pee coda una de
las scciones {unided de medida). En fin, & disciplina general dis valor nominal pambién ba sido
decisivn -en s mornente— a ks hora da fijar o enuca por el que Fabrisn de dscurrir con poscerioridad
detorminadas apeiones da palitico furgics en la redente ralorma espanala del dorecho de soisdades
ananimas, Estas opciones, estrechamente refacioradas con & comeapeitn del capital social como
cifrm ol responsabilidad de caricter estable y predeterminade’, g refieren tanta & ki forma legad che
deteririnacsn el vior nominal de b acdones®, camo a b decisidn nomatta eobire su propa
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En aste sentido, la relorrea de 1989, como ya antes la de 1950, establece un modelo de
regulacitn que toma como puiio de partida o concepte de capital socal antes enunciado, s dedn
ertendido corme patrimonis de responsabilidad caractanizado por las notas de estabiidad (pero ro
inmwtabilidad} y predetermingcidn. La coberencia Bgls®de la opcidn se rafuerza mediante b
prohibicién de emitir 2cciones por una cifrainferior a su valor neminal {ariculo 47.2 Ley da Sociedades
Antnimas), y mmbisn 3 través dal andurecimianio ded régimen de conrol da las aportacisnes i
roLe (Rrticulos 38, 39 v 40 Ley de Sociedades Ancnimas y 133, 134y 135 RRM). El capital sockl es
expresidn dal corjun de demclas qua derivan de todes fas acciones, ¥ constituye elemerto de
raferdrsia para medic o engidod relagi proposcionad] de los derechos qua correspanden a.crda wna
de las acciones,” Por ello se dice que la sums 1etal del valor nominal de tadas ks scdones no puede
resubtar superior ala cifra nominal del capital sseial® Puss ben, es precisaments en 2l dasarrolls do
esom madelo donde surge la necesidad de crorgar a s accisnes un valor arEmstics (vl narminal)
qua dabe ser parians -al menos an cada serie (ariculo 49.2 Ley de Socledadas Andnimas)— v que
defe guaiments verse refledo en los estanuos ¥ en los sopories [rStTumentsies an que descanse
la forma de rq:rnsl-rrr.i:lr.'q'l da I accidn, oon la finalidad pdmm'ﬂ de astablacer la equival=ncia
funciana® antre la aportacidn ddd socio a b sooedad v [a participacién dal sodie en la sociedad
(articulos 481 Loy de Sociedades fndnimas y | 1411 RRP,

IL L& COMFIGURACIGN DEL VALOR NOMINAL EN EL DERECHD COMPARADD

En los distirtes sistemn jurldicas nacionales que adoptan o qua en adalame pedemos
demaminar “madele eurapes” de vermebrackin da & sociedad andmima —encendienda por tal toda
agquellx estructura crganizativa baiads en & bincrrio caplital secial’valor meminal- pusds apreciarss
a titud de comin denominader la exipercia de la fijgcidn del vaks nominal de cada una de s
acrimnes, Se= trata, sin duds, de unc de s rasgpos Iipilicodores may casctenstioos; sin embargo, los
eritaricd logales ostablecides parn s cenfigurackin distan muscho da sar wniformes. Entre unce ¥
odres pusden apeeciarss sgnifieativas variaciones de incuestionable transeendencia practica que
debean wer chijero de sailis

I, Elshtema simple o espafiol: 1a mera exigencia dal valor nominal

La ferraa s sancilla ¥ praceica de garstizar legalmwnes & celacion proporcional gue doba
existir entre &l capital sockl el valor nominal de cads ura de las accionas, g4 exige positivaments
la enstencio ¥ 2 constoncia dis unn ¥ abro e marsra skemvrs 7, al mismo tdemp, razenablements
flekible, Ep esnte sentikdo, =l :i:temtﬂpal’lul cartiens una sclusidn eqquiibrada ¥ eficientg que be
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hacn castacar camea wne de les arderamientos mds representativos de ertrs aguellos inchiibles en
[ U v & danaminar sistama smple. La Llu;-' de Sociedache: Bndnimim cde 959 sstabloce
diniearmea b exigenca de un valor nominal minkma pars el capital eocid que e cifraen 10000, 000
pesmtas (articuks 4 Ly da Socedadas Andnimas) complementada poe ol prncipio de suseripeidn
inkegra jarticulo 11, ab o, Ley da Sociedades Andnimas) pers, & 0¥ o acertadamenie. &
abstiene de exigr un valor pominsd minime para codo wes de ks scciones, Consscuamementa,
mientras qua | emstencio obitiva del walor nominal & abligaroria coma requisito, k fijackin
cuartitatva®? det valsr nernined as libre.

Mo obstarte, esta libarad de fijpcidn tane dos imitaciones. La primara, eonsisee en qus &
aspecificackin del valor nesminal para cada una da 1 acciones debe realizirse en pesetas. Es Gerto
qua la Lay no ko exige as sxpresaments, paro es ks condlusion mis razonable en el contexts de un
sistoma quese basa, en cuanto o mbsress, @0 fres pastuladas legales: o) la exigencia con cardcter
axprasa do la fjacicon «n pasetas del valr naminal del capial social {articule 4, in fine, Ley de
Sacodades Andnirmas)| b) s extgenciacon carkcter expresa dal principie de propardanaldad | diisiin®)
diel walor namiral de cada una de bs acciones respecta del capital social (articule | Loy do Seciadades
Anénimas]; y, ¢) b exigencia con cardcter evpress de que se haga constar en los estanutos socales
la "axacta mepresion” del valer pominal de cass una de s accones (artiulo 9, inciso g Ley de
Socedades Ancnirmas) regla en laque s apcya B exgencia del desembolo parcial # 25 por ciento
corma minimo de cats seckon (articuls 12 L5A),

La sagunda de s imicaciones indicadas ramblén estd conectada gon el principio de
proporclonalidad. Core gilera que dicha principo exige gue cf copiml esté ' deddido en aodones”,
31 enunciado tiere qua desdoblarse forzosaments en una doble consecuencl asructural: par un
lade, en la ragln do |n phoralidsd acciomarial {en tada secladad deben existir, 8 manas, dos sccionas,
¥ g astas se configuran eamo fracoones) y, por atre lado, en [z regla de [a equindfencio antmeiig
giobe! de las acciones respeete del capil, es decir, que |3 suma del vakor nominal de todas le
acciones &0 qus 5= fracdons & capit gz una sociedad debe arrojar come resulade una cifra igu
a I pstablecicls sorss valor nominal del capital socal. Ahora bien, savades ko referidas limincicne
Ingales, o valor nomiral de ks acciones podrd fijorse librememe'! an los estatutos snclabes {artioulo
9, inchio g Ley de Sociedadas Andnimas) y deberd figurar en el titule de la accion (articule 33.1.b) Ley
de Secidudes Andnimm) o en su representacidn contable (articuls &1 LMV)™, sl eamo en fog
respuardos provisionales ol lis acchones {artieule 4.0 Ley de Saciodndes Ancnimas),
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Estr sistema simpde tamibien viene astablecido en el derecho francés, que se ha descobgado
en (echa relstivamente reciente de su tradicional sistema [complejo] del vabor nomanal minime
lesgal. Efectiaamanga, la Lol [56-53T] sur les Societds cormvnerciofes de [ 966 esablece un valor nominal
minime doble para of capital soclal o) de | 500,000 francos s la sociedsd recurre o mercado de
capiaies, ¥ b de 250,000 francos en o cantrarie {articulo 71 .| L5C)", Sin embargo, desde (988"
las cperaciones sobre o valor nominal de b scciones ne se ven limitadas en Francia con la fijacian
de un segundo valor nominal minémo para cada una de ellxs. Por e camrario, s= establece s libre
fijacion an los astatuios secales farticuls 368 L5807, sin mas restriccionss que las resuliantes de los
principiog canliguradones del tipo sacial da |a secleded andnima

2. Les sistemas complejos

La existancia de ssternas complejos no se defline, an puridad juridica, por opesicion respecs
e bos sisterras fundamentadas en la mera exigencia de un valor nominal para mdas ¥ cada una de
ks acciores. La variackin en este punto no viene constituida, en rigar, por & antibesis, sino mas ben
per ks existencia de meras dferencizs de arden tpeldgico en la configuracén final de los distineos
sistemas que se uilizan para determinar el valor nominal. Los sstermos compleges o rechazan el
canenids del sisema simale. Su justificacién no esth an el cormbare da un sirema con e ientaciones
meampatibles, sino an ol refartamients de los medos existentes en orden a lo consecucian de (o
mitinos o parecidos nes.

For & contrario, lo consideran insudicients, lo que let impulsa a endurecer su Formulacian
bisica madiante el afadids de destintos requisitas complamentaries respecto dol contenide minima.,
Sin ermnbargn, la naturaleza: de dichos requisitos y —sabre tedo- su reparcusidn sabre las modalidades
¥ el régimen juridico de las oparaciones societaras sobra e nominal, impiden b considerascn de los
QLI WS 3 SEMNTinAr siserned complejos com simples peculiardades o Emites del sisterna-basa,
abligando a considerarios, con todas (a5 consecuencias, sistemas alternatives diferenciados,

L.1. H sistema italiano: la igualdad del valor nominal de todas las acciones entre si
(principio &f eguaglianzo deile azioni fra lora)

El sistama de |guatdad totof v obsalio del valor nominal, aLngue relathamenta préowme en
SIS conceptos generalas, no results incluible an os parsmetros def sistoma sienple. Ambos tieren
un punto de partida comin: 3 exigenca del valor noming comes principio, Sin embarga, en el
=sterma de igualdad Hxﬂ,hrcghhﬂﬁthhmm:iammmmmmudapw
espacificaciones relativas, v g, & s publicidad del valor nominal v a la unidad ronstaria en s
debe expresarse. Mis all de todo eso, on determinadas ocasones, | regla de la mora cistencia
se ve an realidad transformada por I mcrustacion del principio de igualdad del valar nominal de
todss las accones entre si. Entonces ya no bast con que exism valer pomingd accionarsl m son
suficienes s medidas que tenden a garantizar la reaifdad, la funcidn y & conocimienta del ranuisito
Himica”. Es preciss. ademas, que ese valor nominal cumpla un segundo requisito confipurader: debe
s igual para todas lis scciones de la sociedad,™

Tikrginin: an cumat Qe Se prodepto ha widn modiodo por 1 0 da BY<) (62 da 31 da ciciebes Je 1987

El srticuln 300 48 13 day e Seerodader Sumerciales sl gon caricinr maprmie pakier prade e retroacivided 3 e
whactos die by spiacedn pricica de b refeom

. Emlrmrmﬂrl-hu-u-:lmrr-f.-ud-n-uuuululnereme-ﬁm:lud--mmummudmm,ucr_
roformmdy por b (o' Ma 8815 de 5 e mnera de 1908 wpnmiends of slor romeng! mimims Par
asresitriced anab fado &1 100 bmcon OF, MERLE, I Dval commercial, p 50

Hida thire quE ver een SElerd complalo con el prisripi B peeltod Sl walor semisl an cada gene WRE MEipe i derecho
torin wl mmpnal oty 45,2 de e Ley do Sockedetes Anonimasj, comorinieseg sncd i dartry del e -y
Timgass o0 s gus b guaktad n cacy sene Po o o AEGgicas i redesite ol drime vy Per dot Farones
landamarmales. En prirmar hegar pongist b e on cda sei prupone la pesduboag gl e combiscer b
accimnarl plohal en materia fe sk sominod (vkor recavintal plural 2 fa phemdidad c-scricnes). Bn

ACCH, fqum oo

Segunin hager, oo roges la

ADVOCATUS 14



DOCTRINA

El giemplo mas cracrerisios del sstema de pualdad accienanisl lo proporciona el derecho
ialang, Bl esablecimisnte en ¢l Codice Cinde do 1942 de un valor nominal minimo parma el capital
social de 300 millnes de bea (arvculo 2327 del Codice) se acompaiia de la exiperca de la fjacian
{ewistencia) de un walor nominal para cada una de las acciones. Dicho valor s una de lag resnciones
esercales del "atio P.ubb.ﬁ:u costitutha” fartculs 2328015 del| Codice |. Ciertarnente, |a derminacin
il valor nomingl acclonarial no s condichians con el establecimiento do menimos lesgales. Exta
carresparle exdigiaments 3 los socios en seds da constitucion, v adamés debs reflefarse an o
soporte rratertal de la accida (aricdo 23541 3 del Codice),

Sin ermbarge puede obsaryarse qua, en el Derecho italanc, b berad de fifackn s sohmente
parcial. Mo hay cifra mmima impuesta kgalmente pars cada acchdn, pero la ausancla da esta
ncamente garantiza un derto grodo de fbertad de facion para los soces, La Bbermad es cunntitativa
¥ cualitativarente menar que |n permitida por e sswema simple, porgue a diferancia de aste, no
limita a establecer medidas dirigidas o asegurar la realidad, ol conocimients ¥ la funcién def valer
rizvrinal (anudadas principalmente a su correspandenca proporclonal con ol valor nomina del capital
social) ¥a en un plano diferente, sstas medidag e von abora desbordadas medantes una peculise
concracion referendal no relatrsa al capital (funcidnl, sins al valer naminal dic las demas acciars
(plurafigad) os fa sociadad, Efo se hace probablemends bajo el influjo de la docring itakana ciisica,
undnime 3 b hora de ident¥ficar o capital socal (nominal) come i traduccién dinerari del conjurns

e las aportacicnes de o socios

En mste sentida, B axigenca hegel del principio de igualdad del valor nomiral da cedas las
acciones entre s (principio 6 epsapbons delle aziond fre loro)'® {ardculo 1348, del Codice]. sapans un
indudsble limite a b Ebertad de fijacin da dichs valor que roviste adermds |1 sificients entelad
juridica para distancarse del sisters gmple v fundsmantar b configuracion de un sisera dstnte
dll ["simple™) que se apma en la exigencia hisica de b mera existencia de wn valor nominal. En o
siterra itsiane, pamdigma del medels igualiciro absoleo, la ley po s conforma con exigic 2
pisterca ca un valor nominal acconarial, sno qiee va Tpokigicaments s allh pecs acabar exsglenda
respecto da dicho valor alge diferent; su iguakdad tordl para @ conjunto de b acciones da [a
soieded,

ipnabdid en Grla perke dete ermm rfers, e, e & cotgsutn sbame da s Hisorepd dp esisancis y e croacion de e
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iruditiceal . ponmir para parereaer chczzmonie qum la pTCRICHE proportiond cuaditia [hseeong’] de cele wna de
hu:mﬁlhﬂhﬂﬂﬂ‘m’mﬂ}ﬂlnmnlqhl“w“ﬂhﬁwdmmdtumﬂ'ﬂm
bastadc: con i (poson gl Imperii RIS ool arertek o9 Gl sensds T, ¢ o, S3EA) LAy &1
AHV] La mageecia Bpoiagicy ~con ameronis S 4 U guakiid plislam & nepadcioneds & 18 Ofm del o
viranal do foday las seedies o by sodecad no solirepsn as belmclog aive jifumdsda, nmn bl [ Gnalmosm
porTurtesdons an ondn @ ke senbntyboed sociend & g morames mereeds Brandense de racunm propid Pranrbacion
sperae qun pusde e Ao tusty lagae o profecd SlECIDS suleTRCR A tisemsenadore diidt ol pIrG o8 v
" e i gl Diuiclmiri propi 4 o scmrdes de dkdesn de meoom [Rast- )

 rr; WISENTRL B, Aoy, p 970; ROHAMNC-REAOM, G Bawd lede meielh, Hidrs, 1921, pp 1963y an G BAMTIMI

arstisiins ke gaion’ o ssewtA, B o o, 1958, | pp 390 poan; PLIGLIATTI, 5, Bon' {lessia panassie), B

L Filna, 1959, g 164y 5. 1 GaRLEARDL Db pammmcide, g 201 COTTIRG, O Ssaetd per saimy, Mies. o

i, o 0V, Taring, 1970, pp. 851 452 ERE. G, Secwed bt amon, en Commedton ief Coln cvibk SaakyTiranca Byl

Poma, 1952; pp. 133 F 1. SCOTTARRYS O.T, {berr b favet: guridhicks i cppeteneran, Mibma. 1952, p 557 p

CAVALLG BORGEA, B, Conferimenti io mear & asferimern & credil, Rl 0% poen, 1958, |, e 16 i e 1AM G ¢

TRABUCEHI, &, Commenton pp | T 1757
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El sistema de iguakdad absoluts tarmbkin es utilzade en o Derecho portugués. Efecthamente,
o Cidign dos Sockedodes Comercinis de 1986 combina o rigor da la ragla daf valor nominal minime
{1000 escudos, artieudn 272, in fine, C50), can la severidad ™ propda del prnciplo da igmldad del valor
norninal de todas ks acciones (ardoula 176,21, ob initio, C30).

1.2, El sistema alerman bdsico: sl valor nominal minimo legal para cada una de las
acclones. Mindestnennbetrag der Aktien

En orros sistemas juridicas recionales integradas on o “modbls eurmpes® todavia 3o enduracen
LN Fayes sirverald los quul-;]mq: lepaiies mata blecidog pars la m—ﬂ'l,g,um:ilin del valor nominal, |
fuet tene su correlitive reparcusidn, ¢ pr., 'en el régimen jundico al que debe someterse adopcién
de acuerdas de divigibn e de agrupaciin de acciones. Para ello se aplica un mecanamo de contrel
especialmente desarmollado =n el Derscho Soclatario alemdn, gue recbe la denominacion de onics
del “valor raminal mirima legal” pare cda ura de s accones (Mindsennbetrog der Aktien). Este
sztema del valor nominal minime lzgal de la accin toma o punto de pardda la estpencha de un
walor nominal para cada acckdn (sistema simple), pere rechazs el establecimienio de un valor nominal
ipual para todes he scdones (sistemo di igualdad), S0 finalidsd pesece ser el reforzamicnts do b
CONCrECion 0 determinacion an tEnmros Cuantitathes de la reackin proporcional [Gesellschaftsanénili™
que mantiane aghtinado of beomio capital secial “Grundkopital™ / valor nominal de la accion
“kennenmberiigen”,

Tiene en comin con o sitema da igualdad gue ambes toman camao relerencis b fijacdn
legal de un valor nominal minima pars ol capital socal (Mindestrennbetrag des Grundkapienis), auncue
consideran msuficlente of sistema simple para salaguandar 2a releddn propardoral con el wlor
raminal de bs acciores. Mo obstante, uno y otro dilieren entre si en s salision a adoptar Para el
sistem del valor nominad minimo legal, la técreca mds apropizda en ordan al fortalecamiento de bz
proparddn capitetvaler nominal no e la ursforoiizociin obsolrte del valor nominal de modas lis
acciones. Por el contrar, prefiere gue b respuesta del orderamsenta se Base, al menos an perineipic,
en lafiacién legal de un wolar nomina! minime que sea igual -en cuame mimo- Fiﬁlﬁlﬂ!}'nda.ml
de fas acciones, pera no shealuto, de wml maram que per endcma del minims va mo tenga aplicacksn

la regla de la puakdad sre el prinopio da pluralichd def vabor remined sesararisl, corpemnde aharg
oo la Mbermd de fijscdn

Aungue, comea despugs se verd, ne 58 RS en &, esiE CoNSIrUCcitn viene a constitulr gl gje
central del sisterna establecide en s Aktiengeseez alemana de 1965, que establoce un valor rormnl
minirno para el capital social de 1000000 marces {§ 7 A0 v un vallor nominal minime para cada
accidn [Mindestnennbedrog der AkLen) de 5 marces (§ 8.0 1° frase AtS) corsidarande mlas aquelias
acciones cuyo walor nominal sea irferor 8 dicha cifm {5 B2 frase AKHG), ¥ responsabilizande

solidariamente [Geserntschuldne ) a los emisores {Ausgeber] por los perUkcos ciissdos 2 sus fodares
Come consecuenca o la emision (5 8.3 frase Ak

Sin ernbargo. el sisbema del walor neeminal minimo legal no constituye una camcteristics exclusve
da 1 legislacibn abemara. Tal y coma hasts shora queds configurada, |a tecnica del valor noeninal

" THRARRIGLIES DE AMDRAGE, 1, Tesra gaal di relepes kekdios, © |, Cobmbra, 1963, ¢ |8 WEMTLIRS, B Afterasen

2 raomte e ociodode, Segunts adboaie, Mlrveden-Combrs, (988, o 83 BMOOUAYO DE FITTA B CLIMMA. 54 b
I'-_ﬂp:dmﬂ AEn sk Al T3 aEEES Diiakgade. Corbra, 1993, pp 81, (43

. [IEBLER. E ¢ HEFERFMILHL, W | ECEARDIT, U | EROFEE B, Aktrpwests, ). Mimchan, |34

7 ¥ FREFIEEN

M WL ERERHARDT: Gescfckaftaecte, § 77 Aren 169, G, BEMM: FHondtu des Bitveche, & 3 _“-‘;'I rUB‘l‘.EL:.:‘:I
Einreras breeralnonzavasy, @ 102 SCHIMIDH, & Geifbcholtache, § 25 001k, ] L
b i e L o S LY e —
Fik e e dhwishien e sccionas, 7R QUE RS ACCMES wr valor Nl men presEEETLS ol rr:frrr: i.“w_r._ . L
pucdes 1 Wictichadio pedpidinT) ton amegks § derathe. Wil ELFLER, L T S —— I-}}rl;.;m g
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rininG por socidn, aunque de orgen alemdn, se exmnde a travis o algunos ordenamicntos juridoos
Buropess, Asi acieme en of Derecho porfugués, donde ) Cidipo dus Seciedfodes comercioin da 1984
establece un vallor nominal minimo pera & capital soclal de 5.000,000 de escudos (articulo 376.3
C3C), y un valor nominal minema para cada aocdn de 1000 escudas {aricute 276.2 C5C) Lo mame
pisede decirse did Derecho suize, ya gue el Code des obligations de 191 1% establece, enosw nssva
radaceidn introducida & raiz de s palorma de 1991, un valor nominal mivime para el caplad socil
[copital-actiees) de 100,000 francos suizos jartioe 62| COS). y un valar naninal mirima para cada
aecidn de |0 franeos sideos (arculo 6324, ab mitn, COLS}

2.3. El sistema aleman complementada: of valor nominal minima legal para cada aceion
descdablade en Fdltiplos

A mrargar abursdamianto, este limite del valor nomingl minime #n pueds endurecerse mis,
La Aktiengesedz alemana da 1965 establece —a tindo de superposiciin- un segunda imite legal
pariadice, ya que cuanda las valores nominales por cada accidn sean superiores a § marcos, tanen
L ser B ok cast mditaks de 5§ marces {5 8.1 AkHG). Este fistema condde con el anteriormons
axamirade en quo el valor nominal fenimo se aplica a peadak las acckares de | sooedad, impidiando
bajo eancider da Aifidad b amizian de socionoes que reflépen un valsr nemiral inferior. Sinembargs,
sapara do & parque, por encima de b cusntia def valor raminal minimo, mmbién inrroduce nuevas
¥ posteriones restriccionas a la libertad de erisiéin de acciones.

En cormpcuancia, el sistema del valor roriral minimeo kegal desdeblado en mdltplos, kejos de
conlorma rse con f mera exgens i del valor neminal {s5tema smple), incorpers 1 contenido mucho
i esiricte, Bn primer Srming, exige ademds que ol valor rominal de cada una de las acciones sea
igusl © miparior a cifra minima. En segunda tesming, ain &n el dmbito de e acoanes ermigiday
prr aincima del valsr normiral minims, la libertad de fijacion de dicha valor nomiral® viene seriamante
restringsla per b axigenca legal de que su mporbe $8a B0 tode caso miltplo sucesvo del valor
nominal minima legal, desdobiadn asi, come requisita poriddice an propresion rimétice.

Dhentra de ke prinopaes arcenamientos suropecs. este sistan il puede prodamerse excsho
del Darecho alerrdn, Cabe destacks, on esta gantida, camo atred ARbtemy nasonales adherides al
princpio dal valor nominal minimea, han ocpeada en cembic por pefinanecer fuera del campo de
aplicacidn de la tecnica ded desdablamients dal walor nominal mirkma &n miltiplas periddaeas
progresives, fsi ha ocurrido en «l Darechao porigids (articulo 276.2 CIC) v tarnbign en el Derecho
suize {articulo 6224 CObS). Siendo ambos ordanamisncos particiges commancides del sstema del
walar nornal miimo logal segin t base del modelo alemin, han prefierida én camibic sdtae +f

disarrollo de este hasta sus Wtimas CHTGRCUENCias.

= i de TS B0 D80T B |T|Pm-_.:|nr-:|'0-lrrhﬂ-:-'=l‘mmﬂlﬁmM|Wdﬁﬁl'hinmd¢
§ do pofabee e FRPH, qua b e ehoigor el | dealie da [PRL W PETITPERAE SALIVAIM, A, Le acer co
wamerRa i firarmaerednn £ o condoebe Al saaend el mame it sezaeen. pn 1) aniio JelE saoEDd par nnasd poakboi.
Eipeene, progeit (e P Abbadresa's. Rojo]. Mileno 1993, pp ThS y &

B Ey daer, que S walor rominal prode ver de 5 00, 1% D) marcan demanes, )l suoedmmenks, pen) wuclupmnds
coabeiesary oaris cifres imeeresdis qu ra sengan b cosdcdn do miinplm do 5. O SCHMIOT, K, Grielichoftescnt, §

LR
s Chadrvee e b ekl Berteil 46 Njscdn, comideradn B e e crteniion [ATIRmn e na i ikl moni legadl

23 ik £ 8l susarT AT ceamminsdn el walor pomivel misEne bgal
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. ULTIMAS ORIENTACIONES LEGALES Y DOCTRINALES: [HACIA LA SUPRESION
DEL VALOR NOMIMAL?

Focontements & ke escrito™ gue medlane fa adepcion, v, sin duda, mambién ratficacian,
del gstama (simnk) del vakor nomina! la legistacion espanala musstra su velunzad de perterscer ala
ampia familia de jos derechos europecs cominenales que tradicienalmense han venide manifestanda
una chra desconfanza ant= diferentes mecarsmes presentados como. siperadores dol sishama,
principalmenia |as denominadas acciones sin valor nominal {non par wiue shores) tan extendidas mn
fx practica anglosajena en general, v nortemericara en pantculr.

Ciertarente, no sale es clara ln vofontas feps respecto dis |5 opcidn por un conoree dletema
gonaral vortebrador de b sockedad anénima. Dentro de los ordenamientos que sigaen la inea del
modsls surabea, &l Derechs sspafiol contione —ademis—, quizi junto con e frances de |981, una de
las configuraciones tipeldgicss rvs razonahles y flexibies: el que hamos denominado sistama simpla.
La Ley de Sociedades Andnimas de | 789 -al il que su aneossora de | 951- tene e apreciable
ackermo 8 no establecer linmtes cuantitativas (i misimas, ol minimos, e modho meros multipicados
e gasdoblamigrtos progresives) a la ljacidn del valer neminal de las acdones. Al mismo tdempa,
atribuye con fortura b commpetencia legal para su matecallzackin —en térmnos generales— primers
a b volurtod de fox fursdadares ¢ daspusks @ Ls veduntod socil. Extes presupuestos configuradores ded
salar norminal han pnrrruud-n oyitar en Ep:l"m, al mencs an muy considerable medida, tna buena
parte de las dificultades que suslen prasangarse al cabor de la inffexibilided con que o= ha legishdo
paralclarnente en los ordenamiented eurapacs mds rigidos (v gr., Alermani, [talia, Portugal o Suiza).

Sin amibaspgs, la Insiscencia con que Oltimamente S8 COMENGEN 8N CIETOS Saciores da la
practics smpresanisl v forerse los logros (incuso |os éxitos) cosectados por ofFas expariencias juridicas
extranjera, &8 como la gparicién e of panomma doctrinal europeo de (& primeras vooes™ que
proclaman con sersedad —induso, & weces, oon Certo cpanpnamienic— |a necesidad de certificar b
muert= ded capital socal y de las acciones con valor nomiral. hioen que resulte obligado preguntarnos
Al ahwora sl realmente el valor nomanal o, mas ampSaments, #l sEncepto mikme de E‘E.pllill
social™, constituye un dements necesarks del derecho de bs sooedades por acciones, o si. por el
contrario, la realidad aconsaja empezar & tomar an consideraddn otros oritanas starmatves da
erparszacion (v pr., ol concepto de “patrimeonio neto”) para termirar prescindiends de & por

Pracursom do estos plnteamisntos “obolicionritas” del concepen clisics de capital sacinl ha
s, naturaimente, la doctring noreeamericana. ¥ Sy punts de partda se dabe centrar en b critica
funcioral ¥ pragmitica del pratotypecel Model orid Par sebre [a base da s reuflclenca con's sistema
di proteccion ded crédito, par sugers primero ¥ proponss gespuss Lo ipnovactn SLRcancial 1o
chimpe ir the Model] gue permia afrontar con posibiidades de éxim kos netos crganizamos y irancencs
quet, segan el criter ks genersd, dermandard de oS jurisas la empresa del fanuro (pang entarbnse],

El cpicentrn de |a innovackin propuesta por los tedncos norteamericanos Consisie a0 gues el
capital social (legl capital) berw qua perder s cordicién de unidad de medids ¥ columna wrgebeal

3 iy ROjE A, Prikeps @ b oobel Conboo dofve 0oaecs AL FGNG. Momaih. Peacuad], Madrad, 19994, p X1

= Vid por hacer relerarcis 2 qeissin, mis dedacads & frbasaasanie by han heche, KUBLER. B Ustemshmergfamncmng, o
1= ) 1, SPELBGAD, M L capiiels aocizle, pp. 53 3 o

*OF. RO{E. A, Mraloge, p AN, addmends sRprEmEni g el Coeepin te copdnd Beohd’ s & “pler gen womenis Do

par e m b e cod Al o dsracte. e B coriasheise por aockones” B0 al Caneco sl —5 mnopen. en penas|

o T

Of. w emidevilics -y va cinico- chia de FARNING, B §HEREE, [L 0 degef copbiel, Teoo adicien, Wisibrs e

Vet 199G, pp 1k o !
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e b sociedad andnima (corporation), para abrir pass & una sslecien mis fexibie que permica el
desarnofio de figuras coma las acdones [h:}np:f}mmduwnmd:hdmawaluﬁﬂmmm
[ por stonck), las acciones de muy bajo valor nomingl (panky eleck), & s acdanes sin el reds minime
vastigio fncal de valor noming (no-pov seock), nl on el cinke (stoted value no-par stacks), mi en los
REANAS sociabes {artcles of moorporTtionitue no-por slocks). De esta moda, dicen, se pusden
iadlitar |53 operaciones financieras di los momagens, o dempo que resulars despejac 0 cmps
s amplio pera inicie 18 bliqueds de otros mecenismes alernatives v gr. pélizas de seguros,
tecricas de resparashibded extracongractunl, resortes de cantralmdministrative) capaces d= formalecer
la tugeds tradicional de o ereadoras, puos la protecckén dal créding e considerady generaimento
com Lna clsstifn de palitiea uridica,™

La conssouenda mas infmadiata del sugestva modelo sorieamericann & qus, sdemas de s
acclones frodiciomeles que sapresan direcia y esactmente su walor nomiml fedal, comenzan a
aparacer en &l deredho comparade otras que no o spresan porgue carecen de &l Se trata de las
danaminadas acciones sinvalar nominal, que gozan de gran predicamento en la pracs rareamericara
(eomancionalmenta, mo-par stocks, o también no par walie shores), kasta el puneo de que b madens
maneaistica anglosaora nd sicquiera hace referencio alguna @ concepoo de valor maminal dentra de
ks requesias de forma ¥ comenida de @8 acclones. A resulias de todas esms crcunstancias, en
cuanto ahora interesa, bos autores angkameicants hioe bastante empo que han dejado de resarmr
al valor nominal a la hora da fijar un concepoo de accicon (Shores meons the vtz into wikch the
Profrtary inCeress |nquwﬂrunw¢dhad:d}.m

Pers asre fendmeno no os tmicemenie de ratursera doctnal uﬂ-ptﬁ.ﬂlﬁ"a. gy i b
pranscandida a la prictca. Prucka de ells es que tampoco seencoentra refarenda suna al valor
norminal go fs accicnes en b Revised Model Busmess Corporatinn Act {RMBCA), Enelecto, la lepshcicn
noreamericana dedide seguir of camine razade por la deoring ¥ abandona mmbién los conoepros
de apital secial (staced capitol) y valor norranal {ror vlse), gue venda usilizando desde ol Sqlo XIXY,
a partir de les enmiendas introduckdas en |80 a la Model Business Corporation Act de 99 [Secton
&.21 ) por iniciativa del Commiiies oa Corporate Laws. Este abandono del medals rradiclane] constiuye
rodo un acontecimiento que 4 dectring considera como procesa medernizador (process of
sroderrimmion] que ha sido capar de abordar con Gxito [1 necesaria supreskin da vislos conceplos
cornplijos (congpder) ¥ confuscs {confusing), ¥ que ha permitido mo solo un incremento creciente du
los miirgenes de conmratacan, sing ambién resccones inmedistas ¢ eficientes de los monagers ante
fas oacitaciones de los mercades finencieros.

Precisaments uno de los raflojos mds corsomrktions del nuevo modey alumbrado on los
Estadas Lnides puade obsarvarsi i of derocho de califernia. En estasentida, = Calfornio Corporations

A £ an ese eemida, CYRELLEY, CRE ¢ THOMPSON, R&, Carerates ord alber fndtei cacidtont, Bopma-basy York-

Taronto-Loddon, 13 gz 103 5 as & |

o [%, OKELLET, ChR. § THQHFION, ALB., Jrasnnoes 99 ade Gusw G M Tark Lcorell 0o,
M9 |14 B el ivemo semiadn, DAVES, L. Diegmor's brrirp duces vl individial thareholdan, Bed Commercis!
iy o bnals aed fferiony clbpations fied E. Mckieadick], Bess Yok, 1931 pi By e BLIBCELS, B Corporate Py
fowe, Supurals wdeckin. Londan, 1993, . FAE-3ES: HePPLLARL, M § FIcRARLAE, & Soafied iarsam b, Sogurndli eohoidn
Landar. 199, (. M1 o

! KLUHLER. £ Lhessehmentfivscameny, o [0

It I:I:-]':' sokre mmrw waiE0NES fl‘l.’m“:'.'l‘-.ﬁ.ﬁ Cisporationt in perupaciive, Pes York, (500, pp J02 v 200 AL FREVY M
CHOPGRGEE LEECHO R MEIRRE jr- foe ond oaksekis & Soparoem, Segunda sdckcn, Boaloo-Toborte, (977, pn
410 3 i JEHMIRGE, B ) BB, B, Cagromiim. Cager and' nurierials, Dol wdicien, S Pad |]"'lrl1.:l. 1979, po
P47 v g ) UG, MERRL) R ALEXSMDER, fows of Sopumtion (ol poter biaien neopeii], Tancam mbcion. 5. Faad
(Minn), 1986, pp 431 y i LD SODERCUETOAAL SOMMER |v,; Comanviem & prablon oppmech, Ssgueda ek,
Chalomssnslivrpeia, 1388, p 20 38, LD S0LOMOHER STEVERSDRUG E SO-MWARTE: Cromaestiass Liw mal
ki, meetervals ged jucbbar, S Pad e, 190, g 152y e WL CARREHLR EEERBERG: Crnm ond shleriae oo
arporaiioas, s York, 1987, po V0 pm. OEELLEY. OnB / THOPFWSONM, BB Geponpiens. p. 1%
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Code [Sections |66 y 500 ¥ (b]] astabloce un skeems de dstribucién de bermlicios (didends of
shares) a favor de los sacios (sherehokders) que esti sustentado iegramente wobee ls base de sendas
coefiientes de selvenca y liquidez patrimenial sackearia, prescindendo par complete de bos concepios
dat capital socisl, reservas o vadar nominal de las acciones, La misma tecnica pusde npraciir
Grimamente &n | Rewsed Model Business Cocporotion Act (Section 640011}, que condiciona la
awentual distribuckn de banaficios en favar di los accionistss 3 la superaddn de una proparcitn
enntable sobre el patrimonn neto de la sociedad que recibe [ dencminacion de “test e iraoheencin®
[equaty insoivency test), ¥ ouya firalidad mis especiicn conssts en impedir cualquisr reparto da
fandos sotales que pueda producir una situackén de iliguides (insoivency in equity) o de nsolvencia
patrimenial (Borkripdcy i faw) on ta sociedad ananima.

Lo Sempurnich Directya (T7/91/CEE) dal Carssjo, g 13 da dioembre de 1976, sabre constitucion
de b secedsd anénima, mantenimients ¥ modilicaciones de su capital”, se abstiene de tomar
partide &n ly pokimica que enfrent & los paetidarios de los slsternas norteamericano y europeo. S
abstiane, hien puede decrse, en o sentido mis Fguroso del termino, pongue, FUNGUE M- S8 ST
al “abandone” norteamericano del capitsl social, tambign se cuida mucho de adscribires
incondicicnalmente al tradicianal modelo surapan

Intadigantomente, [a pormarha comunitana no ha quards compromarerse drectaments con
N opcidn, nk sustimuyendo radicaimente |a 2ccien con vilar noninal per ly sccidn 5 vator neminal
{Sackaktie], ni mmpoco estableciendo b prohibiciéa de esmas Glrmas. Smplemente ha ratade de
prmiitir que puedan ser In seciedades andnirnas samaticas & s respoctivas legislaciones de los
distiros Estados mismbee, o cuando menas slgunes de allis, guienes pusdan —segls s inlareses
arganizatives o Sranceros- optar entre engy ofra modakdad.” Maturalmence, sste deperders an
dltima msmanca de los destinbes erteries raconales que puedan emplearsa an A necespriag
warraspendieroes trossposicions interras del Derecho Comunitario que delben realizar los Estades
iriarribras, hasta ahors absalitesente raaclos & incorporir, pese a2 b permision, ks acciones si
waar paminal, al menos en wemined generales

En este sentida, =1 texto da [a Directwa ncorpora abundantes referencias a b hasikiidod de
que bos Estados miembros introduzcan en mis respectives ordenamientos las acciones. sin walar
nariral, Ash v gr,, 50 asableos gue en iy escritera de corstiucdn, en los estatistos sooales, o ben
an un documando separado pibfco s=pin b dispuesta en ¢ articuls 3 de b Primer Directiva (68
15 INCEE} dal Crsrmaje, da 9 de marzo de | 1635 “[deberdn fipurar, of menos, los sipaentes indicocinibe
o] eh fefl mimmra de declanes suscritas sin mencida de salor nomymal cuands lo leprslacitn ancisaal
outorice o smisiin de takes acokones; [T b (e ]V wabor nomsaal de las occinnes o, d folta de soior nominal,
El numero e arciones cmeitTs on comdraparekia e cada aportocidn gue no se fubieno sfectucdn en
metdlco, a5 comn ol phiste de eza abpriociin y ¢f pombre del oportante” farticule 3). En Jo mizmrg freg
serialoda, pregpecto da s l:rurF.qr alnarns, ba Segumda Directror tombien desbone gee [Tfas accioney no
bodrdn emitise oy i Aparte Wnforke @ s vend nominal o, @ falte de valer tammal, @ s ovalos
conitabde’ fartivelo 8 1), En materi de desembolas o Segunda Direcniva establice, en ed mising sentido,
e “[Tas occhones emitkday en ontroportido de apartaciongs dedserdin Migrarae on el mosmmn de e
cnsdituicn de o sociedod o en el pevnento de la otnrizacidn de comienzo de sus octiidades. sn uma
Brepurcidn oo infarir of 25 o chenta de s valor nominal o, @ fafta de volor somingd, de s por
cantate” [ariicula 9.0

il Wi, s s inego puthcada en W DOCE L0, de 1) de eoam do 1977
° CF: ROJ &, Prolaga, . XXIR
® O o gl DOCE L850, du |8 '0e meze do 1A
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Tambkin gn otras materias o8 UiliEs of misme sisiema integrador ¢ amisvalerde, speificinecs,
K g, quie " [Tlog Estodas nwembras podrdn oo oplicar el presente armkts cirondo & 70 por clento del valor
momine! 0, @ fofta de volor neminal, & valor contobie de todas fox oogones 5= hubieron emitish en
conMrapatio oe epariocones no dineranes | y que e cumplieron los sigwlentes condiciones: [.) ¢
[Tirs sociedodes que fragon cstas aportacionss dispongan de resenvas que la ley o los estatutas fopermitan
distribule y cuyo importe 380 af menos gual ol wiler porring o o falta de welor paminel, o valar
cantable do s arciones emitidas an conbropartide de loy spartaciones no meravias™ (aricula 104),

En fin, puede verse con absokita claridad como es criterio recurrente y unilonme en
Segunda Directiva tante |3 permisidn de que (a5 legislaciones de kos Esados miembros autaricen la
priite de acclones sin valor nominal por parte de las sociedades andnimas, cuanto la previzion
peneral de b posibilidad de reerplazar como uridad de rerdida ol valor nominal par el més dietil
pritero del valor congable de | accinngs. ™

3. Lasinuacion en el Derecho aleman

El riguroso sistema aleman, qui tama para la configuracian del walor naminal la tecmica del
“wakar neminal minkno legal™ para cada e de las acciones (Mindesmennfetrag der Akrien) ofrmda en
§ mareos alermanas desdeblados an madltiplos progresvos (8 811 AkiG), ha motivado imporances
dificultadins pricticas a la hora de sustanciar y ejecutar s dslinis operadanas posales sobre e
valar nomimil. o sobre & mismo capeal social. Esta drounstancia, por su pars, ha llegaks a prosacar
ura fuerte redeeitn docrinal clararmente partidania de la supresion no selo dol wolor nomined de las
acciores [Aktennenmaberdpen) @n orden a posbilar s amislén sin valor nominal I:SIUM'?- wnD
incluss dal propie capital socinl (Grundheplial) come oriterio angammador dela sociedad andnima. '’
Elio ha rrestivade que en b doctrina aleimans i cusestion de b scdones sin valor nomimal {Stickakoie)
s discuta (HEmaments en un camexto impragnado de incertidumbee en relacdn a5l sus posibies
veMajas compensarkn readmenta |3 adicl modificssdn del sistema sciedark que su admisiin
implica

Aunque estas eriteas no se han generalizado, su formulacién mis radical —pers seriamers
argurnentada- efecnmda directamente contra el valor namins cle bz mccidn con la finalidad do
enmbiati ke que se considera una medida do politica juridica [rechespabirches Probiem, unida a las
dificultades que se prevén en fa comversidn do marcos SEMANGS 7 SUras QU ApErace dibufads en el
horizonte de la Unién Econdmica y Monetaria, ha motivado que en esee preciso mamenca el
Ministerio di [usticis alemin esw considerandg |z posibilidod de modificar e sstema de configurackin
del valar namiral™ dentre de los limites permitides por la Segunds Direciva. De esta maness, 8l
llega a prosperar b refiorma proyectada. el Derecho akermn pasaria a establecer Una impartants
rabezn de purente con el modelo norteamericano™, sungue sin Sustner racdicafmante al madelo
purnpen, permitendo 4k sociedades andinras b corservacian de las acciones corrvalor maminad o

W A e Iy mppuesees Fesconadon, off. Gbin e arbitulo 19,50 1% E 102, 21200 1 3di; 26 3 bak 17T
-.-Hw.hhtulml-rbdrwkpnﬁﬂmﬁaﬂ.ﬁmmeﬂﬂ.fﬁﬁﬂﬁ-'ﬂmm.ﬂ Ly comtiivrsn
¥ o copial g ks petiedad e bo CET ., e Btodda e (erechn comundacky [ E Garcia de Ervarria] D Goanbar Earmipas’
%5, Marce Mactade], © 01, Mednd, 1996 pp- 130 7 5 T mm g ey by comiderssiones raaicslfil par RCIC. A
) BELTRAKL E Ef ogpimd moel nvvni, K, 127-188 (19an) pp 151152

U By e veradn, befesralo an cuarea isig b eloenca Beadd ol cumntn ol | A dogmascn i 58 srpeteTias combabyeld
et obfgedy b cis de KLIBLER, E Linsrnefvnsasfironurensig. pp 1l o

B % igngs nelersndiek e inosne e KUBLER. F UrémrcbroeiPrionsenug. p 1H.

n i, mebre a tEe, e privEnis MUy recEns DTl Far bl iy ooy SCHROER: Fur ExgDivang Jot anechoem e tiomn
Abrie gvn arikas dar Euriricben Yibrunpionien, 2P, 1987, p. 211 Towjibdan mhn infnrmecRtn an e melide SCHMBDER.
LLH, il quuaske o rilstiments gindm e [irtrodations dell s [ad MR, Schiera), BETL, (T 1 g a0l

= 5 mehargo, b twsti delenchd pod KOIfILER. E Lasrehmenfaamanng, go. |13-§16 50 doda uro de jos. prndpeees
reia du b PEoIE vai st ks ko, propankendy da wrirmdi | dercgaca it sesinicen del § 0 Ao v e um
sipemrbe A W peatIn ol sl E0CRM pOFTL ErETG OrgUTRee go regira lEgad o b wpoeded dndeimia
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ki arisisn Alteenathe da scciores sin valoe raminal (Sifckoien) para operar con mayor faclidad y
aficiencia sabre &l capital socisl (wumento y reduccibn) yio sobre el valar porminal (dvisidn y agrupacian
da acconas),

W LA SITUACION ACTUAL EM EL DERECHO ESPANDL

. El plasteamients legal

Ya se ha diche que el legsiador espafiol de 1989, como anteriormente &l de 1951, ha optada
decididamence por el valor nomingl como criterss estructural, esto o, como principio configuradar
de I tipefogia de ko forma® societaria andnima. La vigente legsiacan espafiola 1e intagra. desde una
perspectiva general, dantrg do lo que pusde denominarse madefo ewaben de vertebracian de la
gectadnd andnirma basado en el binsmio capital scialvalor noménat™ . an francs sincora con los
pHrcipaes ardenamientos de ruestro snoorme jridice-culural. De este nvodo, e Derecho espaficl
actiml ofrece tres parirmetios Chves fara lo cormprensien de su flosoda estructural. Asi, establece,
an primmsr lugarn, b diveidn® del capial social [mtegredo por aportaclanes de los socios, y emandide
coma ciffo expressda en pesetos (articulo 121,01 RRM) an acclones® (articulos | y 47,1 Ley de
Sogedades Andrimas y 122.1 RRM). También establecs, &n segunde térming, que en cada una de
bas acciomes se hark consta |3 axacto expresidn (Summenakeien] ge si valor nominal® [arkoilo 9.g)
mﬂqmmimn]_'ﬂmmuhpn#:ﬂ'lh&h&ﬂfﬂﬁﬂdl!tlﬂhhﬂ! por una cifra inferior

a su walar nominal (Verbot der Unterporiemission’™ (art, 47.1 LEA) libramante: detorminads’™ an ol
Fcto ConEtELio.

= La enpretidn e pido mourests por SO0 A Le periedat arénima coma bk, AOM, 187 €3 {1980, pp. ¥y 52 Es
i i £ COMATIRpEG: G Ralon TN T Pl & aesifado- dd nddas imibitudaral “unemmagt™ ge 3 ocfedod
anieima, pa oo Ry sockerdader sndnimm e o dedipling re jeeg et alpna bonads e ol vaksr e e, para e
dreppcitn, OLICORD, M5 1 ognlofe sichehs, po P} Pene ik e fivenan serded qus an o diima mowimisnm: ds
oo ganizeo i spakapcs S bn ol saCniet acomendy an @ wgeme Devecho pmpeniol | 1989 1 99EL & scoblegimisnoo
At enFRapandeno s prapoaconl mrine ios do ooy el eje ceidied ocialieals narsinal ke sde bdeasizslemants ol nuds
pordiano an la Tyacidn dal régimen legel de B sodedides sndnime ¢ de respormablidas) Bmiiada, Bnosl sgrma seniida,
repzha mhae [exoea b reflomii aircdocib oo Coda dee Qbbpoiions mian gor le LF gk § de soelve de 199 [ch 1005
e o e un concapts de ciphal ol e o S o G s desetn o “eopilolerions” (of.. ¢
gr., W, AI00 w B2 ol COME) por commaposicen o “espital-panticipstisn” (ame B3 v o COASL Sobre wis dkom
cusgrm, wil o ekt FETTTHIERRE SAUMWAIM, A, Lo rzme del dntto scieivne e Sstonera, Frv. woe, 1990, p. 568
.. dobe b Meosomia o ge osatn!” del deema, KUVBLER, P Goseivohfiarechs, § 090 L), delmonde cen wxda
retmrddad o b Acbengevrlicchof [AG] como Kapdeaipededochall. En gl mvamo senddo poede verse. SCHMIDT, Ko
Grembechofsirecta, § 160 1 4l espacisimene cubsde dedimaa e Fronlers ekl que Sepaea bes cortcepion de ceplal
sockl [Gravduganh) ¢ parimans sooil [Goielshaflwnmbpin|. Tamiiin son da inbinks s Coraoracnms ta HLECK, &,
Cegelleshafarechil 14800 Minzhea, 1963 34k & 2000 B § X001 ¢ LUTTER. M, Képial, Sichenang de
Fepitcieufbrmguag, § 2.5
Com raezn v ha cheorvaskn o srma dRdpn nooas seon el cearmo o', B capreal socel e U medelo o o mesdnin)
cm orgmnicacits p vereshracide de b sgcdessd andmima coma dad cs = (N lgwra comn ena cifra
urkdemmanss relevinis & e 1] I, Pare, noursimems, o cofieale [ ] e dWB i siswn msss
|efr. WISERITIRA, O, Ao, p T CAMPORASIO, G Ordin commerciole, 2 B 2 wd, Toono, 992 pp. 4 G B
POATALENC. DO5TA, Capacks moiahe, . TEL yoan ). L “devhinin” clel caxpil en icclones na - tenes inapier sramcvolsiss an
= pland s uarin jocsbco e wode s plese bs fareion dal seler seminel de b sccian oo g bien formal. ke
£n T doriTin s b i Negido & alme, cin avlerms oo (. G THAUA. TRASUCUH]; Commminie, 5. | 740
pil - Al rectre e irelicer o imporme del caphal ook feid g embangn, wreicbe J31E L4 dal Caifie] g Coimines: #l
restreeee e e assowm o vedor nominel de e e die sl s e § e oD iH debie FepiEaE L i e
i gl CWH S0 -00F B O 0- Seramenes scamukineg a8 prooals LTS del Codies
L. & g wmrulos V0 LW B 1 ARG 30511 el Codeew wiwhe ITH 0500 ¢ 4200 C00E.
O, ® gro prvicules 360 CAC: 8 B0 ARy 2XIRLE ol Coden iy 7Ll § 2750 GHE yRIEA (OHE

“ CF. v gr. srokuos D67 LSC: § B0 AAIG, T4 del Cockor chvder TVBLT 03, v 4 | LIS
¥ gl e rehs partinlar bne s e et da b “de i Al ladoe
b 276, : ' e narmirual acciocarkil. MERLE, F [l dasmmeressd
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El Deracho sociemarne espafial exige |2 existercia en mds caza de un valar nominal de b
accion, pers estd entre los ordenamientos juridicos que na Incorparan 14 rpunesidod del ssiema dal
valor noorenal minemoe para cada accidn, nd ke onfarnidod ded sistems de gpuaidad dal valoe nomine!
para vedas s acclones, La Ley reguiers anicamente un valer nosminal minimo pera e capital social
que s cila an 00000000 pesetas (artiodlo 4 Ley de Socedades Andrimas), 2l que se anuda el
pringipio de suscripcion integra (articulo [ 2, ob initio, Ley de Scdedades). Sin embarge, se ahsrisrs
de establecer un walor romiral mirima parz cada 1:na de las acdones, cryo valar nominal debsecd
fijarse ibremanoe v an peietas an ke ssanmos sociales (artculo 9.g) Ley de Sociedades Andrimas).

La especilicaciin numerica del valar nominal de cads una de ke saciones no e por qued ser
ipudl al margen de ks parimetros defimitados por cada serie (artculs 491 Ley de Sociedades
Ancnimas), paro S tens que ser efectva, porques a su formuacicon se anesda nada menos que otro
oriterio crpanizador bisico; e principio del desembolso parcal minimo ded 25 por clenmo {ardoda |2
Ley de Socedades Andnimas)™, cuyo insfudible presupueste refarencial de cilouln es jusaments la
“ewocta expresiin” (ariculo 9.} Ley de Sockedades Andnimas) dal valor nominal de cada acciin,
Lisgacameance, al Dwracho espatel rambsén dascarma b adepcidn dal imite eomplernantario de les
mikiples progresives™, ¥ no solo por omisitn, sino porque rechaza b técnica del vador nominal
rreres bepal pars cada accidn, hase an gue sk sustenta, precEamandas, [ Frnpn.:l:& antmética del
& B Akel,

La apeidn seguds por el leguldar espaiel o2 e esie punce acerada, Esa circuroaneis eg
digra de meneion, sabre tode si se titne en ementa que me fue la sshucdn adeptsda al insa de les
trabajos preparstanos e la relorma del Dereche de bs Sooedades de capital. En elecio, an el
Amteproyects de |3 de febrera de |97 48 inrodiein B oherica ded vales nominal menimes para
cada unz de b acciones, que venia cifrado en 500 pesmas® (arthcule 4.3, abr e, ApLRp), Y
mmbikdn s intreducia, a b usanza alemare, In toonic de 'u.,p-mlunp.l:h del walar nominal renivse
u las cantidades superiores s wrawis de sus mdltiplos sucesivas [articuls 4.2, in fime, ApLRp). EI
gistemna, con ligerod retogises pursrents formales, suers con duita ks modificaciones introducidas
al Anteproyecto con fecha 17 de junio de 19817 pers, alorunadamants, no v & prosperar mis
Al

® Tl ¢ como miskbeee of erteuls 17 LAA, @l rapiral gocial (Grendkapdel] bardra en slic SUBEFRS iSUETEAE. | 8l ki
bl de cade usa g las s ok (Aenreonbainage | senden que aver “desenibobaile o e Qs paa, far ke
men”. il b eossdaraciones de QILIPTAMNA, |, B copitol socal. o do iefamma de by Lap o Socaaden asdsima jde A
Aaje]. Padrid, 1967, g 113,

* s o uignibea wa i dguns 1 mrodiccido e el Dol capaiol de iy arcianns da oo [Quatosktion), pos o tom
& b Dbéresd e Masde coratnutia el vnlor el i par G0 sckon e 9y 4F1LSAL ¥ ot muy SEDNL
tpaic dicho valkor pusda < arse fur mmd n, ya g alo W comr b ewig fugal dur duirmmd 1 A .
ol progen w1 9l LSA] Wl BRDSETA M, Marua' de Dericko semavol 7 ol Mt ¥, g 238; Cosirn, paro ain
orwcsr weprenmE mArei, GAHRI D Pl L, WRUSARICHES GOMEALEY, |C., (o oxieded amisvne, p. 34,

makty 25
& 5y prars el Ardefeopecls s Loy de reformi povciald i idkipRaGen #2 ha degniacids merremil a ko Dveclegs 35 40 CEL 1 maieria

e sovindiyvien, reciriada par I P specil degnach por b Seecee die Dby Mercangd dee by Comindn Gasenal da
otk larhin. EI o fus aprotsalz por diclia Seccin ¢ eoregedo ol Minimeno du juiic o 13 de kbrero de (1D, O
:.hmHimmmﬁmmwmmrrdemhfﬂ[mﬂqﬂ!.-ill'.:l.Li-'q'mﬂ'lh
Ly 4w Sacedodks odnimar, Hednd, 1367, po. 425 yax

U (. strm asbeosdentel wrvianes, peng muis remoiow an BERGAMID, A, Ssoedadey. asdoiman, t 0, p. 157,

M El mrdoale4.1 ﬁhhﬁpmﬁmermm'Evdarmlm'l-ldths-iﬂdtﬂﬂlﬂﬂl-m kel wl capia
poctul ward o S02 praic o un GOID 8 e ol

0 Tanges 93 cueney e ol omde artiacks f Sl R ega L2 Ley AWVRER, de 15 o ko, refon Eencky §oadaiecion o i
lepstdin oo @ e Duedives ak o Conunided Ecaridaies Eunopes WCETS me mariesia o secankics [R0F de 1T e jalia]
s i i s v 8] & e bied o w pdrain prirecs, perg pends (aepramenis w parels sk g
v i il baridho mn b nots wilenor namaro 51017 de oata miee MInera. 5 oo e il G Deere
Lepiniin LSE4EY, de T2 de diciomive, Frr o gen an sproshy & Tenrs Ay de ie ey de Secissircles Aronsinsl [BOE 2
17 v rhiviembi . En peneral gobee emas cossmmm, s FERENCET. A, 1! Anisproyucie de Ly o refirme paceinl pode
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Con fortina, mWhm@mﬁnmy@lﬂadﬂm valor neminal minkmee
para cada acelfon proecade anmiolvples sucesives rada bubies afadido a ks principlos canliguradores
del i de b andtira, Al macha menes habria servido para aquslatar la {meidn del valer nominal
fircial coma elemonmg integrante de b sockdn (ardculos. F4.7) A0LRp v 9.2] v 53, 1B Ley die Sociedades
Antnimes), Nl tan shquiers para reforzar los mecarsmos de delensa del capital social, ertendido
como eemento vertebrador™ da la secedad andnima. 5 habria serado, por al contrars, para
impadir miclimanta tuens paree de los scoerdes de division de accones gue han jalomado =con
dixivo— la prictica fmanciera espafiol en los Gidmos tempos.® En electo, la gran mayoria da allos
na habrian podido mbar, de una parte, of obsticule directe da un wabar nomiral minémo accienaril
de 500 pesetas (proveciade en miltiples para cuantias superiores) gue poco tiempo después hathria
-ﬁlmahﬁ&zﬂ.l:shueln'p.ﬂiﬁn.dn}: de otra parte, el absticdo ndirecto dthprﬂl-lbhﬁ;h el
emisitn de acciones por una cllra inferior o s valor nomind™ [legal minima] (artieuls 33.2 Apd Ap).

3

En este senbdo, s sgrdicativa que incluss alguncs de los autores que 5o exprasan en tieminos
mis criticos en rebodn con of propis conespta de valar nominal —an algmin eaga, probablemente,
s il dar su propin inteneltn—a la hora de b verdad no ponen en cusstion anto & exiganc lagal
de un valar norminal (para cado une de 85 acoenss) de libre configuracisn estatutaria cuanto,
reafmante, (& mfleshilidod ortrecomdmica™ que caracteriza al controvertido sistorma sbamin del valar
neminal minimo desdoblade en mikiplos progresivas™; asi como, an mayer o menar medida, 2
otros sistemas naconsdes situados en su arbi@. ™

h En de la feguiaciéo mivoanil! 0 e Dot de i CEE s nasaein e secedadss. an o sefen de b Loy s Sacedodey
antrimes [cir A WON0Y Madnel P97, i 13y an RONEL, &, Lo refvme del deserke dv ancedades pndsimes, Raleids dal
Comuda the sesjresonian. AL [1988), pe. |11~ 1% BAKD, A JRELTRAN, E. El capatsi soniol mizima, 0w, 157128 (1583 pp.
197151, mem |; A AECRIDE, Ef nowwn réginen de kb seciodades & copital e of Oierecho espadol dneln ifnmenw sabre ki
stfrima dd Ie lepeinciin merconnl], Aewsia de Calepn de Abegadar e Vicowra, 43 [1989), pp. 16 3 seg AR El sueva
Dwracha da ko maciedodes de coporal b= | Cerraes] Farapoas, |9, sensivi; BELTRARM, E, Dl Avpeprapscte oo Ley or
Canaiin Generol de Coficoais al Proyecie del Gonemna, RODS, 10 [1983) pp. J2% 7 5. el El process dp afchareckia e
b refoama. RGO, 546 (19901, pp 1415 an; GARCIS LUEMCO, B/ SOTO VAZOUER, B, Ei nuew rigise juoridhs e ks
patiedad asdnirmn, Grarads, [#8), p, 50,
CF. QUINTAMNA. L & copeca! sockel, p 106 También BERGAMO, & Ssewdader andeemes, © | fi. 157 “En ponible que o
I-Hnrr-l-:m_a-a_‘.lllrh-h meniew hubimrs repomad dirlas vesisjar por gemplo, sk ol poronnma gy L, Qut
redhiraly 3 dErmpne en parpeces de b chaes (e achrerarda tocer mis il dfusrican de b [[junps gensriles g, ae
ST Simpkficar sl macankmo adminisirab ¥ centable de b espitse. Paro nngin srgueenc jisidics sarc pusds
vocaree pars juatloar [en o derecho aspaficd] sy del vikor remina®
Elmmwmmdmmﬂamwm:hn-dnﬂmmm-ﬁ-:ﬁ-ha--:ummt:..uuﬂl
peseti. Vel Exporsién, 4 de rarze da 1997, g 05,
S de cenn et a5 obedrescunm cricm rmpecno de b prokd n ihn Limferpariamiane raduzog
SPOLIDKIRD, FLE, § coptints ancinks, pp. 74-75 iaaiaty e -
Con razdes v b mmrries, cpin el epdels ghevmie die e Aksengesabiclif o o i sen s mnpls Irlamatie que laciin
kg mcwistienlion, gy e utlesics dvaducs con b ool s s CoMbies b8 0T s DR de sniEman o o
GG b mermnamiy T wn el mup eeregidn”, O, AEE. &, La e asnese civna rodlema. Ere ¥ divigg
g delle decherd pos arrie prodlomd, eperene, progeanl [ooord, P Albedess . Rojol, Miles, 1591, g 5

OF. KUBLER, B Uniermebmmnsiranzeung, po 10), pore giien redmens, pess 4 proclrsrs decidos parideie de b
uprane, del vk Sirvaed, sl verdaden prokbemes ol valor ol e poe oo ne rako oo &l s |§ &)
r 1 BHEL psaree gn ln prohiecion de i por detaje g 8 0) 1,1 8kel)
A purTs mn b oI Pt démio e syn oo se cusericr by nipker dnl valor nisieenl misdes e 1008 encisdos
reableenn para cada acesdn ek 176.0 C5C) O OLAWD DE PTTA € CUKMHA, BHM., fe deepm e
sacidaden andraripy i gigesy prevepate, Coimbea 1990, pr. 143 y s, Lo migses kit decivia dw iy dectrlg pase
M0 del aidainsiantn da on wiltr Romingd mitire da 10 foecos pom oeds seestn eteun g3 & CObS) O &,
FETTTPIERHE SALVAR: Le msisn, pp. 768-769. En sirwisce penarses, 100 sgieatiens 135 palabras de S0 Dt
U A copinde secial, p Y1 Tgbers eadinis ohe gl o et aepralen - s indubblemoaes )
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Mo con manar decisidn, e lagislador esparol ha descrade mmbién & siperente akernatha
narearmnericans fundarmentada en las acciones snvalor naminal {non par walue shaves), Ests higiartes
hubierasida perfectamente realzable on términos da daecho positha en ol marce de | transposicién
de ln egunda Directva, de 13 de diciembre de |576, sobre constiucin de 4 sociedad andnima,
marcerimients ¥ medificacionss de su capial. En cuslguier caso, al descame respecto del sistema
rortcamericana &8 muy claro, ¥ tambieEn se b producide en a generalidad de los ordenamoentes
nacionales aurepeos ™

Sin embargs, ro pusde dejar de constatarse | exdstencia de un debare docringl —ircipiante
BAlFe Aseoircs— an =l gue parece despuntar el proposto de cuestonar ablsrtaments b utfidad
actial ded concepto chsico de capital sockd, cuyas corsecuendas empiezan a manifestarss en distintes
planos. De esta manera, e mecumante debars eurepen sabea 1 Kinckin econdmice-jisidica &=
capital sedal, que wadiclenalmente e decantala en frvor de la prevalencia de e tesis cdiscas
dafansoras de la funcidn parartista dal capital (Hoftungssteck)] enterdide como un conjurta. de
blenes “apradilos” par los scrsndane pars satisfaccion de sus crédibos, parece qie pasa ilEmaments
a dispersar mepr acagiols 4 qidenss sustentan |a funeidn preductive {Betmebsermdgen), que poshils
fa prevalancia o la exple@citn ¢ rencabilidad scbre la (i irrelevante, pero o seconddne) satslacddn
de lag acresdores !

5 Vegara a corsolidarss esta linea evolutva, el sguiente pasa tendria gue Corssor on proyecar
“hacm adelante” I dscwsidn sobea [ funcién dief capial scoal baciendo cuestidn de su propia exiicencia
oo cancapte vertebrador da [a socladad endnima, pars terminar propaniendo su supressdn™ La
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el e pochonas o vobsar namvnai (articuln 934 | BT Tarmbrin en of Cildigo il ocksdads COMEncios (aemugees sa
epla por ba ey ol vader nomiaal [articuls 173a) £37], exabinciérdiog in voler somiaal misknn priode 373 OU0
[ Tedkis @ Sogesr 184m O menTa B ol Pmpﬁmjﬁwn'lﬁﬂrl"hﬂmmﬂ'ﬂml“m"
darech giimd oo poaieroncd 2 by reloros de 1991, goo oo o valier el @ inomes: P Cda e e b sonaon s
de 1D banes [aregubo 6714 C0RS) [T vl assinad de Vet e gevt svve onfidiews & 10 frane ]

* O M LUTTER: Fepined Sachenisg dor Gapiisiagtnnng o W e A il Gk Rrpinen g EWG,
Karwruhe, 1988, i 52 ¢ 00 G CAMPORASSO: Dinte cemercisls, |1, Torne, 1990 pe ¥y ooe: Gk PONTALEIC
DT Capeale secirle & spckn T SRy b iscabeiahimin b2 Aeie sanderan mel posd sosabal Ex: § dinfric el mcinld bor
dbro, peodfemi, seheneses, progetn [div P Akhedfassath ol Milano, 19X, ppo 137 g owe; B ELUBLER:
o L bl sering ", pe |07 108 ¢ PAZ-ARES: Le apastocin s 150 en bor spoedoder de coaied, 805, 5 (1595),
33y sl A LSS LRERS, B eapuul come cueton Bpsipaor. B Trasands de by rocedad Sk [ooord. © Parfes]
Padridd, 1997, p. 150

# i ln drucsrim amswirol 55 demcads imareees I presencia de g fetliess gu conmibsepen o plnieans b cosverianiia
0 o il b s, del capite] 5003l Higicamente, del velor somissl como-crianm & prgEaRcdn de B socedad
andnire “E pireon, o b Edolsfocckn de ke ephcockin trodickensl de i ncionn’ del copind sacsl o < 0 proflas
vl fincor - e i e o fos o e nge Mere en faivsinn o denuads foeecen pidi pOmaciTies
oy A vk 10 s i e [ Re VIO At esdanin e et o e fatciies’ -y azaokn b et 0 AL
1 ot acrpaderee- ¢ RS Bon EIPTAERE 07 o apea Bacial o ko Too en iy g o, BT pegeeda fecier m ol ke gue enlior
e vesichiod b parpecha paw el i SORATMTLET 8 gne b fineidns peargisres 1 orecy del eepela) st paridin
CLTGTEEE, (O el mwdtade i dm i RS, @ e de ‘tievicon | dfenietes M1 par spaniin, fuee el &
rrwiich ke Moo dsaneficios smponivhiar sare lar eicisiiines. of DRSC O 1) issoheniin’ O gUe MECLITEN B SRrRARE RImEnETITanan
oo waeintes goranties o Jos dcresdorss make” . A RCICr Priings, . J00% ssrgee, o ledo caio o sunod genclays
afrmemis gue ~liacsss W e cepaeocer Dertumne que el cofiled 3500 1s jagardo wea fundemenral fflancian de
arpaHEsnAE" do fo sacded grenony”, manksnnd B ik e Eckracile- God 1 CoRsdencionm: no mgriboe Tt
© icn oiilades ey serapem” que posrae b owprsiien el el sochyl

ADVOCATUS 14

131



142

Jorge Tomillo Urbina

nueva unidad de medida podris abandorer entonces &l medelo del "capital socal” pars venir dserada
an terno al concepto de “patrimonio nata™, que es el eriterin mayormaraments defendido por &
m?hwmm.ummhmﬁjpﬁﬁnMEMuwmrmrﬂaﬂ
entoncex mediants un copficiante contable (rotio) capaz de determinar ka proporcidn objeth
axistante ancra los medios propios {capital de nesgo) ¥ los medics da rerceros (@pital de crédita).

En b dactrirg espancla, incluso quienes rescdonan criticamente frente al sisterma de bs noan
par valoe shares™ parecen apreciar am @], aundue no Sin CierEs reservas, determinadas yentajas. En
primar kigar, parece capaz de elminar las corfusiones, fraudes y perplejidades que se suscitan araiz
de |3 permanents separacicon que existe entre &l valor nominal y o valor real de b acclones. En
sepundo lugar, desde el sistema noreamencano se pueds fac e sxormordinanarments [a financiacion
dis las socledades de capital, permitierdo que las sododades coloquen bs nuess accionss an al
rrareade o) procio que tengan por comveniente an cada caso, induso baje pan, sin necesidad de
acudir 3 préstamss complamentarios mis gravasos. En tercer hagar, las non par value shares permiten
srtuar an el trafico con netabls feobilidad, sobre todo en 1o tocante al difkdl problema de las
aportaciones no dineraras, En cuarts lugar, ns sociedades oon mon por v shares pisden redudr
pricicaments a cero la cifra del capital en vérmings de balnce como conssousncia de ks libertad
fque ¢l sistema ofrece & los administradares para realizar smarizaciones.

Poro no puede ooultarse que también s datectan inconvenizntes dignos de consideracion,
ya e b shoernativa propussta 2 sistema suwropeo no resuelve por 8 sola problemas clisicos, como
puede ser o establecinvento de esquermas contables retentivos en garantia de los aoreedores, |a
avitacian de lns devaluciores injustilicadss de capital 3 los secos, la aliminacién de las emisiones bajo
s par, o la medida en que cada acdonista partipa de b vida social o pusde axigiv al disfrute de sus
dereches.” Esm sinascion, wnida al sistema simple atilizada para configurar con flexibilidad ¥
moderacidn o valer nominal, infliope con mda probabdcdad e el heche de gue en la doctring
e pariola todivia no s hips empezado 3 cuesionar®® abiert y radicalments b sdseripeion excliente
raalzada tradicionalments en favar dil “resdelo auopea”™
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Mo obstante, aunpua con cGertas resardas, s pucden docectarss ciies sinbamas e
aprowimacion dentro dal shterma, como o reluerzo expermentado en los Ghimes tdempos por |a
fureain de los acidinores, o la existenca de determinados entes dederecho piblics i @, la Comisicn
Mokl del Mercado de Valores; arcicule 140 LMY dotades gamerte e competendas y potestades
administrativas (articule 16 LMV) para [ supesvisién da la suliciencia de los estados fimanclenas
[articulo 26.1c) LMY] an al drodive de bs socledades ques hacen apeladan piblica al ahorro, munque
sim armskones na wmynn desonsdae a ke morcadss secundarias oficiales (artizulos 25 a 2% LMV Sin
ambarge, ke dissdntos masdmientos qus se producen dentre del ssiema i parecen terern, al menos
por el moments, capackiad suficiente para impulsar en & legislacion espafals cambics sustancises,
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