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La Mission permanente des États-Unis d’Amérique près l’Organisation des États Américains (OEA) présente ses compliments à l’Ambassadeur du Pérou en sa qualité de Président de la Commission des questions juridiques et politiques, du Secrétariat général et du Département du droit international, et soumet les documents ci-joints aux fins de distribution dans le cadre des préparatifs de la prochaine Conférence spécialisée interaméricaine de droit international privé (CIDIP-VII). Ces documents, en anglais et en espagnol, approfondissent davantage les propositions présentées par le Gouvernement des États-Unis en vue de leur éventuelle inscription à l’ordre du jour de la CIDIP-VII.


Nous appelons instamment à l’inclusion de notre proposition sur les valeurs mobilières d’investissement qui encouragera l’harmonisation et la modernisation du cadre juridique régissant les titres de propriété, la cession et le nantissement des valeurs mobilières dans le Continent américain. Durant ces dernières années, ce thème a acquis une grande importance en raison de la multiplication des opérations électroniques transfrontalières sur les valeurs mobilières. L’adoption de règles de droit privé modernes dans ce domaine peut avoir des incidences considérables sur la liquidité des garanties et des investissements dans tous les États, ce qui, à son tour, accroîtra la capacité des entreprises d’attirer le capital nécessaire à leur croissance et à l’embauche de travailleurs. Cet exercice peut aussi être relié aux opérations entre les États à travers le Continent américain et entre les sous-régions. On ne saurait exagérer l’importance économique de ce thème.  


Nous sommes conscients que d’autres organisations internationales comme UNIDROIT envisagent aussi d’entreprendre des actions pour moderniser les cessions transfrontalières de valeurs mobilières. Cependant, ces actions n’aborderont pas probablement de façon précise la conjoncture et les coutumes prévalant dans les pays latino-américains et dans les Caraïbes.  Les actions des deux groupes ne sont pas contradictoires et ne font pas non plus double emploi. En fait, elles sont complémentaires, et la tâche de l’OEA dans ce domaine peut contribuer à guider d’autres efforts à l’échelle internationale. Les actions entreprises dans ce domaine maintiendront l’image traditionnelle dont bénéficie l’Organisation des États Américains (OEA) en tant que chef de file du traitement de questions prédominantes, comme en témoigne l’adoption, dès le début, de la Convention interaméricaine contre la corruption, qui a impulsé dans ce domaine la réalisation d’autres actions internationales.


Nous avons également incorporé d’autres sujets relatifs à la protection du consommateur. Nous vous prions de bien vouloir noter que la proposition des États-Unis concernant le consommateur a pour objectif de compléter celles qui ont déjà été introduites par d’autres États, en particulier le Brésil, et non de s’y substituer. 


Nous attendons avec intérêt de collaborer avec d’autres missions pour établir un ordre du jour équilibré à l’intention de la CIDIP-VII.


La Mission permanente des États-Unis d’Amérique près l’Organisation des États Américains saisit cette occasion pour renouveler à l’Ambassadeur du Pérou, en sa qualité de Président de la Commission des questions juridiques et politiques, au Secrétariat général et au Département du droit international les assurances de sa plus haute considération.  

Mission permanente des États-Unis près

l’Organisation des États Américains 

Washington, D.C., le 10 décembre 2004
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LA NECESSITE D’HARMONISER ET DE MODERNISER LE CADRE JURIDIQUE REGISSANT LES DROITS DE PROPRIETE, 
 LA CESSION ET LE NANTISSEMENT DE VALEURS MOBILIERES
PRINCIPES ESSENTIELS ET ANALYSE DE CERTAINS PAYS D’AMERIQUE LATINE
I.
INTRODUCTION
La mise en œuvre de systèmes électroniques modernes se traduit dans les modalités d’exécution des opérations sur les valeurs mobilières dans le monde d’aujourd’hui.  Les titres de propriété, la cession et le nantissement de valeurs mobilières ont subi des mutations profondes ces dernières décennies. Jadis, les valeurs mobilières se transmettaient le plus souvent physiquement, généralement par endossement et, pour les actions, par endossement et inscription dans les livres de l’émetteur.  À l’heure actuelle, la plupart des opérations sur les valeurs mobilières sont passées des documents aux comptes ;
 en outre, les valeurs mobilières sont détenues et prises en nantissement en majorité à travers un ou plusieurs intermédiaires. Cette nouvelle réalité résulte d’un processus né aux États-Unis dans les années 60 qui a fait croître le volume de cessions de valeurs mobilières dans les divers marchés à un point tel que les entreprises, les bourses et les maisons de courtage ne pouvaient plus assumer les contraintes administratives correspondantes. Ce processus a mené au concept de valeurs mobilières non documentaires (c’est-à-dire, des valeurs mobilières qui n’existent que dans les livres de l’émetteur ou de tiers, sans qu’il soit nécessaire d’émettre un certificat, ce qui est le cas, par exemples, des valeurs émises par le Département du trésor des États-Unis, qui n’existent que sous forme d’écritures comptables dans un système de la Réserve fédérale). Cependant, il sied de noter que, d’autre part, la majeure partie des valeurs cotées en bourse sont encore représentées par des certificats.
 Dans ce dernier cas, les certificats sont émis normalement sous la forme d’un certificat global qui n’est pas remis à l’utilisateur final.
 

La différence principale entre les valeurs mobilières physiques et les valeurs mobilières dématérialisées réside dans la méthode de preuve. Les valeurs mobilières représentées à travers des certificats individuels ou globaux sont des valeurs mobilières physiques, tandis que les valeurs mobilières représentées par des écritures comptables dans les livres de l’émetteur ou de l’intermédiaire sont des valeurs mobilières dématérialisées.
 

Au concept de valeurs mobilières dématérialisées s’est ajoutée la réaction à la « paperasserie » qui a mené à son tour à un autre phénomène, probablement plus important, celui de la création d’un système de cession (le terme cession est préféré à celui de remise, qui correspond davantage à une possession physique de la valeur)
 à travers des établissements de dépôt, conçus pour conserver les certificats d’actions, éliminant ainsi la nécessité d’une relation directe entre investisseur et émetteur privé.  C’est ainsi que s’est développé le régime de propriété indirecte. Ces établissements de dépôt maintiennent des comptes dans les maisons de courtage et celles-ci en maintiennent pour les titulaires individuels des valeurs mobilières.  Au lieu d’effectuer le règlement des opérations en remettant physiquement les certificats, les maisons de courtage pratiquent une consolidation et une compensation des comptes de leurs clients. À leur tour, les établissements de dépôt compensent les comptes des diverses maisons de courtage.
 

La nécessité de mettre en place un système facile et rapide pour les opérations sur les valeurs mobilières a occasionné des mutations profondes non seulement dans le cadre juridique applicable à ces valeurs mais aussi dans les pratiques générales. À l’échelle mondiale, nous constatons un mouvement en faveur de l’harmonisation et de la modernisation des règles commerciales sur les titres de propriété, la cession et le nantissement des valeurs mobilières, mouvement qui reconnaît parallèlement les vastes divergences entre les systèmes juridiques des pays concernés.

L’incertitude quant à la nature des droits existant sur les valeurs mobilières, au nantissement et aux pratiques de réalisation des garanties porte préjudice tant aux investisseurs qu’aux créanciers garantis. Les normes juridiques et les pratiques du marché relative à la détermination des dossiers officiels reconnus pour la gestion des garanties sur les valeurs mobilières physiques ou dématérialisées varient également d’un pays à l’autre. Par exemple, les dossiers d’un dépositaire central de valeurs (DCV) peuvent constituer les dossiers officiels, et non ceux de l’émetteur ou de son représentant.
 Si les lois en vigueur, dont la plupart datent du dix-neuvième siècle ou d’avant, rendaient plus onéreuse l’obtention de la certitude nécessaire, les acteurs du marché pourraient hésiter à effectuer des opérations sur des valeurs mobilières.
 Pis encore, l’incertitude juridique contribue au risque systémique.
 

En premier lieu, un cadre juridique moderne régissant les valeurs mobilières devrait tenir compte des quatre principes essentiels mis au point par le Comité pour la modernisation du cadre juridique régissant les titres de propriété, la cession et le nantissement des valeurs mobilières sous les auspices du Forum des marchés de capitaux.
 Ces quatre principes réclament: a) la création d’une nouvelle catégorie de droit sur les valeurs mobilières ; b) la protection des droits des investisseurs par rapport aux créanciers chirographaires de l’intermédiaire ; c) des règles précises quant au choix de la loi applicable ; d) des procédures simplifiées pour la création et l’exécution forcée des garanties. 

Le présent rapport décrit les quatre principes précités ainsi que d’autres principes et concepts connexes qui sont le fruit de diverses actions tant nationales qu’internationales.  Le rapport identifie également certains des problèmes sous-jacents de la législation latino-américaine sur les valeurs mobilières, notamment certaines questions concernant l’émission et la négociation des valeurs mobilières dématérialisées, ainsi que la manière dont le régime de propriété indirecte, la passation d’écritures comptables et la conservation des dossiers sont structurés et réglementés dans certains pays d’Amérique latine.   

Sur un plan général, le Panama est le pays dont le régime de propriété indirecte des valeurs mobilières ressemble le plus au système mis en place par l’article 8 du Code de commerce uniforme (UCC, de son sigle anglais) des États-Unis. Les autres pays décrits au présent rapport ont, de près ou de loin, modifié leur cadre normatif pour moderniser leurs marchés de capitaux respectifs, en ayant recours soit à des écritures comptables électroniques, soit à la réglementation de certains acteurs dans un marché moderne de valeurs mobilières, y compris les chambres de compensation.

Ce rapport prend pour modèle la loi panaméenne et établit une comparaison entre cette loi et des thèmes qui, soit ne sont pas réglementés dans d’autres pays, soit sont traités et réglementés autrement. 

II.
rÉgimes de PROPRIÉTÉ directe et indirecte
A.
propriété et cession de valeurs mobilières dans un régime de propriété directe
Les régimes traditionnels de propriété et de cession de valeurs mobilières, tant dans le système anglo-saxon que dans les systèmes de droit civil, présupposent une relation directe entre chaque titulaire et l’émetteur correspondant. Le titulaire est inscrit au registre de l’émetteur comme titulaire des valeurs mobilières émises.  

Dans le droit américain, ce système est connu sous le nom de régime de propriété directe, réglementé en partie par l’article 8 de l’UCC. L’article 8 réglemente non seulement la propriété et la cession d’actions mais aussi ceux de n’importe quelle autre catégorie de valeurs mobilières. 

Les valeurs peuvent être représentées ou non par des certificats. Si elles le sont, l’émetteur inscrit son nom ou autorise l’inscription de son nom sur le certificat physique des valeurs mobilières pour démontrer qu’il a respecté son devoir envers le titulaire dudit certificat.
 Dans le cas de valeurs mobilières dématérialisées, il n’existe pas de document tangible attestant du nom de l’émetteur. La part n’est pas représentée par un certificat.
 

Si les valeurs sont représentées par des certificats, la propriété est démontrée par celle du certificat correspondant et la cession de ces valeurs est effectuée par la livraison physique desdits certificats. Le certificat doit être livré à l’émetteur ou son représentant chargé de cession pour inscription au registre de cession correspondant. En ce qui concerne les valeurs mobilières dématérialisées, la propriété n’est pas représentée par des certificats, mais il a été envisagé aussi de faire figurer le changement de titulaire dans les livres de l’émetteur.

En général, les lois sur les valeurs mobilières en Amérique latine régissent les systèmes traditionnels de propriété et de cession de valeurs et traduisent en majorité (voire exclusivement) une relation de propriété directe vis-à-vis de l’émetteur, en vertu de laquelle la livraison physique des certificats remplit un rôle fondamental.  

Dans le cadre de réglementation prévalant actuellement en Amérique latine, parmi les caractéristiques principales des valeurs mobilières figurent les suivantes : a) le droit est incorporé à l’instrument même (en d’autres termes, il n’existe pas de distinction ou de séparation entre le document physique et le droit) et, en conséquence, le titulaire doit présenter le document pour exercer ce droit ; b) le document offre la légitimation nécessaire à son titulaire, aux cessionnaires ou endosseurs ; le titulaire du document a le droit de réclamer que le débiteur s’acquitte de ses obligations ainsi que le droit de cession sur le document ; c) le document est littéral, c’est-à-dire que la nature du droit et des effets juridiques de celui-ci sont déterminés par les dispositions contenues dans ledit document et non par des dispositions externes ; d) l’instrument est autonome, c’est-à-dire que chaque nouveau titulaire acquiert un droit nouveau, indépendant des droits et obligations personnelles des cédants.
 

En conséquence de la conception des actions et titres de créances en Amérique latine en tant que valeurs mobilières, les lois de la plupart des pays latino-américains continuent d’illustrer des pratiques en vertu desquelles les valeurs mobilières sont détenues, cédées et mises en gage soit par une possession physique soit par un système d’écritures comptables passées directement dans les livres de l’émetteur ou de ses représentants, au lieu de refléter les pratiques observées dans un système de propriété contenant plusieurs échelons.

B.
VALEURS MOBILIÈRES DÉTENUES AUPRÈS D’INTERMÉDIAIRES FINANCIERS : LE RÉGIME DE PROPRIÉTÉ INDIRECTE
1. Généralités

La propriété et la cession de valeurs mobilières dans un régime de propriété indirecte sont régies par des normes entièrement différentes de celles qui prévalent dans un régime de propriété directe. Le régime de propriété directe repose sur la cession physique des certificats et sur l’inscription desdits certificats dans les livres de l’émetteur.  Inversement, le régime de propriété indirecte propose un mécanisme par lequel la cession des valeurs n’est pas nécessairement reflétée dans les livres de l’émetteur mais repose sur un système dirigé par des courtiers et d’autres intermédiaires financiers.  Les cessions de valeurs mobilières sont effectuées exclusivement au moyen de crédits et de débits dans ledit système. Ce mécanisme permet de réaliser un nombre d’opérations considérable, très rapidement et très simplement.  

Le régime de propriété indirecte crée un réseau complexe de participants qui comprend les émetteurs, les établissements de dépôt de valeurs, les courtiers, les banques, les fonds d’investissement, les chambres de compensation et les investisseurs individuels, généralement situés dans des pays différents. Souvent, dans un marché donné, il existe plusieurs niveaux d’intermédiaires entre l’investisseur et les valeurs mobilières, physiques ou dématérialisées. En fait, cette pratique est aujourd’hui la règle et non l’exception. Le concept d’intermédiation est la pierre angulaire du système régissant les comptes financiers.
  Le régime de propriété à plusieurs niveaux contribue à la réduction des coûts traditionnels liés aux pertes, aux vols et au manque de liquidités qui, normalement, vont de pair avec la propriété, la cession et le nantissement des valeurs mobilières dans un régime de propriété directe.

Le diagramme ci-après illustre la structure du régime de propriété indirecte de valeurs mobilières:
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Le régime de propriété indirecte présuppose une série de principes et de conditions qui seront examinées en détail plus loin. 

2. Les droits sur les valeurs mobilières

a) Généralités

Aux termes de l’article 8 de l’UCC, le concept de droit sur une valeur mobilière (security entitlement) est un nouveau droit de propriété. En vertu de cet article, une personne acquiert un droit sur une valeur mobilière à l’instant où cette personne acquiert un « avoir financier ».
  

En théorie, cette notion de droit pourrait revêtir le caractère le plus polémique dans le droit latino-américain. Le « droit sur une valeur mobilière » est un type d’intérêt sur des biens particulier qui englobe tant les droits de propriété que les droits personnels.  Ce concept ne peut s’inscrire dans le cadre des paramètres traditionnels du droit de propriété.  Le droit sur valeurs mobilières est par lui-même un type d’intérêt sur des biens et non simplement une réclamation in personam contre l’intermédiaire.  Cependant, le concept de droit sur valeurs mobilières comprend aussi un ensemble de droits in personam contre l’intermédiaire.
 Le droit sur les valeurs mobilières crée une relation entre le courtier et l’investisseur individuel. L’investisseur titulaire d’un droit sur les valeurs mobilières peut uniquement réclamer ses droits réels et personnels contre le courtier mais ne possède pas un droit de propriété repérable sur le certificat physique. L’article 8 définit le droit de propriété comme une participation proportionnelle dans la même catégorie de valeurs détenues par l’intermédiaire.
 Ceci signifie que, en cas d’insolvabilité, toutes les valeurs d’une même catégorie, conservées par l’intermédiaire, seront réparties entre les titulaires de droits sur les valeurs de cette catégorie (p. ex. les actions d’IBM). Les autres catégories de valeurs conservées par l’intermédiaire seront réparties entre les titulaires de droits sur les valeurs de ces catégories, et ainsi de suite.

b) Acquisition du droit sur des valeurs mobilières

Le concept de droit sur des valeurs mobilières est étroitement lié au concept d’intermédiaire.  L’intermédiaire peut être une chambre de compensation ou une personne (y compris une banque ou un courtier) qui, dans le cadre de la conduite de ses affaires, maintient des comptes de valeurs pour des tiers.
  

Une personne acquiert un droit sur valeurs mobilières quand un intermédiaire de valeurs mobilières : a) indique par une écriture comptable qu’un avoir financier a été crédité au compte de valeurs mobilières de ladite personne ; b) reçoit un avoir financier de la personne ou acquiert un avoir financier pour la personne et, dans chacun de ces cas, accepte cet avoir et le crédite au compte de valeurs de cette personne ;
 c) est obligé, en vertu d’une autre loi, d’un règlement ou d’une autre norme, de créditer un avoir financier au compte de valeurs de cette personne.
  Dans tous ces cas, le certificat n’est pas au nom de l’investisseur (client de l’intermédiaire) ou en sa possession. En outre, si l’une de ces trois conditions est remplie, la personne détient le droit sur les valeurs même si l’intermédiaire ne détient pas directement l’avoir financier.
 Ceci signifie, par exemple, que si une personne remet de l’argent à son courtier pour qu’il achète 100 actions de l’entreprise X et que le courtier porte le crédit correspondant au compte sans acheter ces actions en bourse, la personne détient quand-même un droit sur lesdites actions et a le droit de réclamer à l’intermédiaire les profits rattachés auxdites actions. Ceci ne signifie pas cependant que l’intermédiaire de valeurs mobilières soit libre de créer des droits sur valeurs mobilières sans détenir les avoirs financiers suffisants pour couvrir les titulaires desdits droits.  L’intermédiaire de valeurs a pour obligation légale de maintenir en réserve des avoirs d’une quantité suffisante.

c) Cession de droits sur valeurs mobilières

L’objectif de la cession de droits sur valeurs mobilières est très simple. Le titulaire du droit sur valeurs mobilières remet à l’intermédiaire de valeurs un ordre de cession du droit respectif.
  Un ordre sur un droit est effectif s’il provient de la personne appropriée ou d’une personne dûment autorisée.  La personne appropriée, dans le régime de propriété indirecte, est le titulaire du droit.
 Une personne autorisée est une personne qui, en vertu des normes applicables à la représentation légale (mandat), a le pouvoir de céder les avoirs financiers en représentation de la personne appropriée, y compris la personne qui détient le contrôle.
 Il est extrêmement important de tenir compte du fait que l’intermédiaire doit exécuter l’ordre de la personne appropriée mais n’est pas obligé d’exécuter celui d’une personne autorisée à moins que l’intermédiaire ait décidé, par contrat avec le titulaire du droit sur valeurs, qu’il s’oblige à exécuter les ordres de ladite personne.

3. Le concept de « contrôle » dans le régime de propriété indirecte

a) Généralités

Dans le régime de propriété indirecte un acquéreur (au sens large, un créancier garanti) obtient le contrôle d’un droit sur valeurs si cet acquéreur devient le titulaire du droit sur valeurs mobilières ou si l’intermédiaire de valeurs a décidé qu’il respectera les instructions provenant de l’acquéreur sans nécessiter l’approbation additionnelle du titulaire du droit sur les valeurs.
 Le fait d’obtenir le contrôle est extrêmement important pour acquérir le droit sur les valeurs sans aucune réclamation possible.  La cession des droits sur valeurs peut être réalisée valablement par d’autres moyens mais elle ne sera effective qu’entre les parties de ladite cession et, en conséquence, l’acquéreur s’exposera aux réclamations éventuelles d’autres créanciers ou acheteurs. Une personne acquiert un droit sur valeurs sans recours si elle remplit les conditions précitées, paie un prix donné et n’a connaissance d’aucune réclamation.
 Ce processus est très semblable au mécanisme appliqué dans le cadre du régime de propriété directe.  Le but est de protéger les titulaires de droits sur valeurs agissant de bonne foi vis-à-vis d’éventuelles réclamations à leur encontre, à condition qu’ils suivent les étapes simples décrites à l’article 8 de l’UCC. 

Le mot « contrôle » est un terme au sens large qui englobe la possession d’un certificat dans le cas de valeurs mobilières représentées par des certificats et l’inscription dans les livres de l’émetteur dans le cas de valeurs dématérialisées.  Le contrôle sur des comptes de valeurs mobilières peut aussi être obtenu par un accord entre le ou les titulaires de comptes, les intermédiaires et les créanciers garantis. Cet accord confère au créancier garanti le pouvoir décisionnel nécessaire sur ces comptes, en permettant de passer des instructions à l’intermédiaire en ce qui concerne la disposition des valeurs mobilières sans nécessiter le consentement du titulaire du compte. 

b) Notes sur le droit sur les valeurs mobilières et le concept de contrôle

Les concepts de « droit sur valeurs mobilières » et de « contrôle », des éléments essentiels de l’article 8, devront trouver leur contrepartie dans les systèmes juridiques latino-américains tout en évitant l’usage de termes contradictoires. 

4. Obligation de maintenir des avoirs financiers suffisants

L’UCC prévoit que l’intermédiaire doit obtenir rapidement et maintenir postérieurement une quantité d’avoirs financiers correspondante à la totalité des droits sur les valeurs mobilières établies au nom des titulaires de droits. L’intermédiaire de valeurs peut maintenir ces avoirs financiers soit directement soit indirectement.
 En outre, l’UCC protège les investisseurs en stipulant qu’un intermédiaire de valeurs mobilières ne peut créer des garanties sur des avoirs financiers qu’il est obligé de maintenir sans l’autorisation du titulaire des droits correspondants.
  Les lois fédérales sur les valeurs mobilières exigent aussi que les courtiers obtiennent le consentement exprès de leurs clients avant de mettre en gage les valeurs mobilières des clients ou de mélanger les valeurs mobilières correspondant aux divers clients afin de les mettre en gage.
 En outre, il existe aux États-Unis des lois d’État spécifiques qui protègent les investisseurs acquérant des valeurs mobilières à travers des intermédiaires.  Par exemple, la législation de New York interdit les opérations frauduleuses sur les valeurs mobilières et considère comme infraction la réalisation, par un courtier, d’opérations contraires aux instructions de leurs clients.
 La loi de New York interdit aussi les opérations effectuées après une situation d’insolvabilité dans le but de frauder les investisseurs.
  En outre, un courtier disposant des valeurs mobilières de son client pour son profit sera aussi puni pour avoir commis une infraction passible de sanctions en vertu des lois de l’État de New York.
  Enfin, les pratiques frauduleuses, les escroqueries, les dissimulations, la suppression, le faux-semblant et les ventes fictives sont aussi considérés par la loi de New York comme une infraction ou un délit.

L’article 8 reconnaît de façon exprèsse que les courtiers et autres intermédiaires doivent s’acquitter des obligations prévues par d’autres lois ou règlements.

5. Ordre de priorité

L’ordre de priorité entre les titulaires de droits sur des valeurs mobilières et les titulaires de garanties est de la plus haute importance dans le régime de propriété indirecte.
 L’ordre de priorité détermine la personne qui détient un droit plus important ou supérieur au cas où deux ou plusieurs parties réclameraient un droit sur une valeur. L’article 8 dispose que, en général, si un intermédiaire de valeurs mobilières n’a pas les valeurs ou autres avoirs financiers suffisants pour s’acquitter de ses obligations envers les titulaires de droits et les créanciers qui détiennent des garanties sur ces avoirs financiers, les réclamations de ces titulaires auront la priorité sur celles des créanciers.
  

L’un des principes essentiels reconnus par différents pays (et aussi par les États-Unis) pour harmoniser les lois sur les valeurs mobilières veut que l’ensemble des valeurs mobilières ou des droits sur ces valeurs détenus par un intermédiaire pour défendre les intérêts des titulaires respectifs doit être protégé contre toute réclamation provenant des créanciers de l’intermédiaire en cas de faillite.
  

6. Nantissement de valeurs mobilières dans le régime de propriété indirecte

Il existe plusieurs façons de créer ou de réaliser une garantie sur les droits sur valeurs mobilières. La réalisation de la garantie par l’obtention du contrôle est la meilleure façon d’opérer car l’acquéreur obtient le droit libre de toute réclamation éventuelle. Il est inutile de passer un contrat de garantie écrit quand le créancier détient le contrôle.
 Cependant, il est aussi possible de réaliser une garantie en l’enregistrant
 ou, plus précisément, en déposant un état de financement auprès des autorités de la juridiction compétente.
 Le formulaire doit contenir les noms du débiteur et de la partie détenant la garantie ainsi qu’une description des biens faisant l’objet de la garantie.
  

Quand une garantie sur valeurs mobilières est créée par un courtier ou un intermédiaire, cette dernière est réalisée dès le moment de la saisie-arrêt, sans qu’il soit nécessaire de déposer un état de financement.
 Une garantie sur un droit sur des valeurs mobilières concédée au propre intermédiaire du débiteur aura la priorité sur n’importe quelle autre garantie octroyée par le débiteur à n’importe quel autre créancier garanti.

Malgré l’existence de divers mécanismes de réalisation d’une garantie, ceux-ci n’offrent pas tous le même degré de protection. Pour obtenir la plus grande protection possible, un créancier doit acquérir le contrôle. En cas de conflit entre les diverses garanties, les règles de priorité suivantes sont appliquées :

a) une garantie détenue par un créancier garanti qui détient le contrôle de la valeur mobilière a la priorité sur une garantie sur laquelle le créancier garanti n’a pas le contrôle ;

b) s’il existe plusieurs créanciers garantis, et qu’ils ont tous le contrôle, la priorité est accordée conformément à l’ancienneté ;

c) une garantie détenue par un intermédiaire de valeurs sur un droit sur des valeurs mobilières ou un compte de valeurs mobilières maintenu par cet intermédiaire a la priorité sur une garantie en conflit avec la précédente, détenue par un créancier garanti ;

d) les conflits portant sur les garanties créées par un courtier, un intermédiaire de valeurs mobilières ou un intermédiaire de matières premières et réalisées sans le contrôle ont le même rang de priorité. 

L’UCC contient une disposition spéciale concernant les valeurs mobilières documentaires : si un certificat de valeur mobilière inscrit est remis à un créancier garanti, en vertu d’un accord, aucun contrat de garantie écrit n’est nécessaire pour créer ou réaliser cette garantie. La remise suffit pour réaliser la garantie et celle-ci a la priorité sur les garanties réalisées par d’autres mécanismes hormis l’obtention du contrôle, y compris en l’absence de l’endossement nécessaire.
  

7. Normes additionnelles

L’article 9 de l’UCC reconnaît la possibilité de créer une garantie sur les produits des valeurs mobilières. Les produits sont constitués par n’importe quel paiement ou répartition effectués à partir des garanties sur des biens d’investissement. La garantie sur les produits est une garantie de réalisation qui continue une fois réalisé le droit sur la garantie originale.
  En sus, en vertu de l’article 8 de l’UCC, un créancier garanti peut aussi obtenir le contrôle sur les valeurs dématérialisées si le titulaire inscrit conserve le droit d’effectuer des substitutions, de passer des instructions à l’émetteur ou l’intermédiaire de valeurs ou d’opérer d’autres transactions sur les valeurs dématérialisées.
 Cette solution donne aux parties une certaine souplesse qui leur permet de réagir face aux complexités et aux événements du marché de valeurs. 

Une fois la garantie réalisée, il demeure un problème extrêmement important, à savoir, comme réaliser la garantie en cas de manquement : en d’autres termes, quels sont les recours à la disposition de la partie qui a respecté ses engagements. Le créancier garanti peut réaliser la garantie à travers une procédure judiciaire mais, ce qui est encore plus important, il peut aussi le faire à travers des procédures extra-judiciaires de réalisation de garanties.
 Les procédures extra-judiciaires de réalisation décrites 
à l’article 9 de l’UCC comprennent : a) le recouvrement et la prise de contrôle des produits ; b) la prise de possession de la garantie ; c) la vente de la garantie à un tiers ou la remise de celle-ci par un autre moyen ; d) la retenue de la garantie en lieu et place de paiement de la dette (mécanisme quelquefois dénommé “réalisation stricte”).
 Ces mécanismes d’exécution extra-judiciaires constituent l’une des caractéristiques les plus importantes de l’article 9. Le concept de contrôle n’est pas seulement un moyen d’assurer la réalisation ou de garantir la priorité, il est aussi, de par sa nature, un moyen de faciliter l’exécution des mesures extra-judiciaires visées à l’article 9.

Si le créancier garanti a réalisé sa garantie par l’obtention du contrôle sur les valeurs respectives, l’exercice des mécanismes extra-judiciaires lui sera très simple. L’obtention du contrôle est un mécanisme extrêmement utile et pratique pour déterminer la priorité entre les réclamations en lice et aussi pour établir une procédure aisée de réalisation de la garantie. Les articles 8 et 9 de l’UCC ont contribué considérablement à améliorer l’exécution des règles sur la constitution du gage et ont permis de mettre en œuvre un système juridique fiable. 

III.
LES QUATRE PRINCIPES ESSENTIELS ADOPTÉS PAR LE COMITÉ POUR LA MODERNISATION DU CADRE JURIDIQUE RÉGISSANT LES TITRES DE PROPRIÉTÉ, LA CESSION ET LE NANTISSEMENT DES VALEURS MOBILIÈRES 
Sous les auspices du Forum des marchés de capitaux, le Comité pour la modernisation du cadre juridique régissant les titres de propriété, la cession et le nantissement des valeurs mobilières a établi quatre principes essentiels en la matière.
 Ces principes sont nés de la nécessité d’améliorer l’infrastructure opérationnelle et juridique régissant la compensation, le paiement et la conservation transfrontalière des valeurs mobilières, en partant du principe qu’il n’est plus possible d’isoler les émetteurs, les investisseurs et les marchés nationaux des forces mondiales du marché ni des coûts ou risques de friction en découlant.
 À la base, ce processus réclame une révision des lois existantes pour déterminer leur adéquation à ces quatre principes.
 

A. 
Premier principe : Création d’une nouvelle catégorie de droit de propriété

Le premier principe dispose que les droits sur les valeurs mobilières détenues à travers un intermédiaire financier devraient être définis par la loi ou être interprétés comme une nouvelle catégorie de droit sur une partie proportionnelle de l’ensemble des valeurs mobilières ou des droits sur les valeurs mobilières détenus par l’intermédiaire avec lequel le titulaire desdites valeurs mobilières ou desdits droits entretient une relation contractuelle directe ; ce droit sera démontré exclusivement par l’écriture comptable correspondante passée dans les livres de l’intermédiaire et ne sera pas considéré comme un droit direct, de force obligatoire et indivisible sur des valeurs mobilières données identifiées individuellement, ni comme une action de nature simplement contractuelle.  L’objectif de ce principe est d’octroyer un caractère définitif au nantissement et à la cession de valeurs mobilières. En outre, ce principe exige que l’intermédiaire maintienne une quantité suffisante de valeurs mobilières ou de droits sur des valeurs mobilières en dépôt pour satisfaire tous les titulaires de droits respectifs. De plus, l’intermédiaire engage sa responsabilité pénale si les valeurs mobilières font l’objet de cession, de nantissement ou de prêts d’une façon telle qu’elles puissent compromettre la situation de ses clients respectifs. 

En vertu de ce principe, il importe que le droit sur les valeurs mobilières détenues par l’intermédiaire ne soit pas défini simplement comme un droit contractuel mais aussi comme un droit de propriété proportionnel à l’ensemble des valeurs mobilières que détient l’intermédiaire. Si le droit était de nature simplement contractuelle, les clients seraient exposés au risque d’insolvabilité de l’intermédiaire de valeurs en tant que créanciers chirographaires.
 En revanche, si le droit est défini comme un droit de propriété proportionnel, en cas d’insolvabilité, les clients titulaires de valeurs mobilières ont la priorité sur les autres créanciers. Il sied de préciser que l’ensemble des valeurs mobilières ou des droits sur les valeurs mobilières ne devient pas la propriété de l’intermédiaire.

Comme décrit précédemment, l’article 8 de l’UCC établit clairement que le droit sur les valeurs mobilières (c’est-à-dire, le droit d’un investisseur ou d’un créancier garanti sur des valeurs détenues dans un compte auprès d’un intermédiaire financier)
 est un droit de propriété, quoiqu’il ne constitue pas un droit sur un bien clairement identifiable
, et non simplement un droit de recours personnel (in personam) contre l’intermédiaire. Cependant, le concept de droit sur valeurs mobilières englobe aussi un ensemble de droits in personam vis-à-vis de l’intermédiaire.
 L’article 8 de l’UCC prévoit également plusieurs mécanismes pour protéger les investisseurs, aux termes desquels l’intermédiaire est tenu : a) de maintenir une quantité suffisante d’avoirs financiers ;
 b) de s’abstenir d’octroyer des garanties sur des avoirs financiers qu’il doit maintenir ;
 c) d’être membre de l’Association pour la protection des investisseurs de valeurs mobilières (Securities Investor Protection Corporation), organe qui offre une protection semblable à celle octroyée par la FDIC aux titulaires de comptes de dépôt bancaires.
 

B. 
Deuxième principe : Protection contre les créanciers chirographaires

Le deuxième principe établit que l’ensemble de valeurs mobilières détenues par un intermédiaire pour défendre les intérêts de ses titulaires de droits doit être protégé contre les réclamations des créanciers chirographaires dudit intermédiaire, soit en définissant le droit sur lesdites valeurs comme un droit de propriété ou de copropriété, soit en amendant ou en réinterprétant les lois existantes sur l’insolvabilité applicables aux intermédiaires financiers en vue de donner la pleine vigueur à cette politique.
 Les valeurs mobilières détenues par l’intermédiaire bénéficient à tous ses titulaires de droits et elles n’appartiennent pas à l’intermédiaire.
  

La législation sur les valeurs mobilières devrait protéger les investisseurs en stipulant que, si un intermédiaire de valeurs mobilières n’a pas une quantité suffisante de valeurs mobilières pour remplir ses obligations vis-à-vis des titulaires ainsi que ses propres créanciers, les réclamations des titulaires de droits sur valeurs mobilières doivent avoir la priorité sur celles des créanciers.
 Les lois sur la faillite et l’insolvabilité des intermédiaires financiers doivent elles aussi être amendées pour refléter cette législation.
 En outre, il importe que le cadre juridique offre certaines protections supplémentaires aux investisseurs contre les risques d’insolvabilité touchant les intermédiaires, par exemple en exigeant que ces derniers remplissent certaines conditions minimales de constitution de capital, de vérification périodique, de maintien de polices d’assurance, etc.

L’UCC dispose que, si un intermédiaire de valeurs mobilières ne détient pas suffisamment de droits sur un avoir financier particulier pour remplir ses obligations envers les titulaires de droits, titulaires de garanties, et aussi pour remplir son obligation vis-à-vis d’un créancier de l’intermédiaire de valeurs mobilières qui détient un droit sur cet avoir financier, les réclamations des titulaires de droits ont la priorité sur celles du créancier garanti de l’intermédiaire.
  

Comme il sera décrit plus loin (chapitre IV), la norme en vigueur dans les pays latino-américains ne protège pas toujours les titulaires de droits sur valeurs mobilières contre les réclamations des créanciers chirographaires de l’intermédiaire. En fait, la plupart des concepts et principes en matière de faillite en Amérique latine portent sur des aspects commerciaux et ne tiennent pas compte des besoins particuliers des acteurs et intermédiaires financiers qui sont généralement impliqués dans l’émission, le nantissement et la cession de valeurs mobilières. Face à l’absence de normes particulières, ces concepts et principes pourraient influencer ou même dicter les solutions devant être appliquées en matière de valeurs mobilières et aux opérations exécutées par les intermédiaires. 

C. 
Troisième principe : Choix de la loi applicable

1. Généralités

Le troisième principe dispose que les normes relatives à la loi applicable doivent être interprétées ou modernisées de sorte qu’elles traduisent les régimes de propriété, de cession et de nantissement de valeurs mobilières détenues auprès d’intermédiaires financiers afin que le choix de la loi applicable à la définition, la validité des cessions et nantissements, ou l’efficacité ou l’opposabilité d’un nantissement de droits sur valeurs mobilières représentées par des écritures comptables chez les intermédiaires financiers puissent se faire par accord entre les parties respectives ou, en l’absence dudit accord, par référence faite au bureau de l’intermédiaire financier qui maintient ces comptes, ou encore par référence à la domiciliation de l’intermédiaire.
  

Cette approche permettrait aussi d’envisager l’existence de normes secondaires visant à encourager une plus grande certitude et prévisibilité, comme l’application de la loi en vigueur au lieu de domiciliation de l’intermédiaire, au cas où il ne serait pas possible de déterminer l’endroit où se trouve le bureau abritant les comptes en question.
  

Ce principe repose sur le souhait de moderniser les lois dans la majorité des pays de sorte qu’elles reflètent le nouveau contexte commercial.
 Dans plusieurs pays, le choix de la loi applicable conçoit un système dans lequel les valeurs mobilières sont négociées comme si elles étaient des biens matériels ou corporels, donc soumises à la lex situs. Les nouvelles lois devraient aussi tenir compte des systèmes électroniques complexes et des nombreuses catégories d’intermédiaires. L’application adéquate du concept de lex situs dépend principalement de la définition des droits dont il est question. Ainsi, si l’on définit le droit d’un investisseur comme un droit de propriété sur des valeurs mobilières individuelles, alors la norme correspondante décidera que la validité de n’importe quelle cession ou nantissement, ainsi que tout recours, seront régis par la loi du lieu où se trouvent les valeurs mobilières matérielles ou dématérialisées à l’instant où ont eu lieu le nantissement ou la cession ou encore à l’instant où le recours a été introduit. En revanche, si le droit est caractérisé comme une action contractuelle, la norme décidera que la validité de ce droit sera régie par la loi du lieu de domiciliation de comptes.
  

2. La Convention de La Haye

La Convention de la Haye sur la loi applicable à certains droits relatifs à des titres détenus auprès d’un intermédiaire,
 adoptée en décembre 2002, constitue une avancée considérable dans la voie de la modernisation et de l’éclaircissement de la loi applicable à la propriété indirecte et la cession de valeurs mobilières : le lieu où siège l’intermédiaire pertinent, en remplacement du lieu où se trouvent les valeurs mobilières. 

Selon l’article 4 de la Convention, qui détermine la règle principale en ce qui a trait à la loi applicable, la loi régissant les principaux aspects de la propriété indirecte de valeurs mobilières est la loi convenue par l’investisseur et son intermédiaire direct, du moment qu’ils satisfont certaines conditions («test de la réalité»). L’article 5 de la Convention contient également une série de règles de « recours » qui entrent en jeu quand l’article 4 ne suffit pas à déterminer la loi applicable.

D. 
Quatrième principe : règles simplifiées de nantissement

Le quatrième principe dispose que les procédures de création et de réalisation de droits sur des valeurs mobilières créditées à des comptes maintenus auprès d’intermédiaires financiers devraient être simplifiées.
 Selon ce principe, les procédures (p. ex. les dépôts de formulaires auprès des autorités ou les formalités auprès des notaires) qui étaient conçues pour rendre ces droits sur valeurs mobilières excessivement chers ou impossibles à prendre en nantissement valablement devraient être éliminées ou complétées pour faciliter une telle constitution de garantie.
 De même, les procédures qui retardent ou limitent d’une autre façon la liquidation ou la réalisation des valeurs mobilières ou des droits y relatifs devraient être éliminées s’il existe un marché suffisamment liquide pour les valeurs mobilières en question.
  

Dans la plupart des pays, la procédure pour obtenir un nantissement valable, pour exécuter les obligations issues de ce nantissement et pour déterminer la personne ayant la priorité n’est pas précise, en dehors des cas où le débiteur est en possession des valeurs mobilières matérielles et qu’il existe un accord par lequel le créancier garanti prend possession réellement de ces valeurs mobilières.
  

Les lois devraient être amendées de façon à ce qu’elles résolvent ces problèmes d’une façon satisfaisante pour les besoins actuels des marchés de valeurs mobilières, dans le cas où l’objet du nantissement est un droit sur les valeurs mobilières détenues dans des comptes auprès d’un intermédiaire financier. Il est possible d’opérer les modifications nécessaires dans les lois nationales en permettant la réalisation des droits sur valeurs mobilières en créditant les valeurs dans un compte spécial au nom du créancier garanti ou en prévoyant que l’intermédiaire suivra les instructions du créancier demandant la liquidation des valeurs mobilières ou des droits sur valeurs mobilières sans autre intervention du débiteur. Un accord entre le créancier garanti et le débiteur pourrait contenir des dispositions prévoyant le moment où le créancier aurait le droit de passer de telles instructions. Le créancier garanti devrait être en mesure de permettre au débiteur de continuer de négocier les droits sur les valeurs mobilières créditées au compte spécial avant tout manquement.

Comme décrit précédemment, les règles de l’UCC sur le nantissement prévoient l’engagement d’un mécanisme simple pour la réalisation et l’application d’un droit sur des valeurs mobilières. De plus, les règles de priorité entre des droits  sur valeurs mobilières en conflit sont aussi très précises. Selon l’UCC, un droit sur valeurs mobilières peut être réalisé par l’obtention du contrôle.
 Un créancier garanti, qui obtient le contrôle, a la priorité sur le droit d’un créancier garanti qui n’a pas le contrôle du bien qui est investi.
 Un créancier garanti a le contrôle d’un droit sur des valeurs mobilières à condition que : a) le créancier garanti devient le titulaire du droit ; ou que b) l’intermédiaire négociant de valeurs mobilières décide qu’il exécutera les instructions provenant du créancier garanti portant sur le droit sans aucun autre consentement du titulaire du droit.
 De plus, l’UCC stipule que le créancier a le contrôle même si le titulaire inscrit conserve le droit d’effectuer des substitutions, de passer des instructions ou des ordres concernant le droit à l’intermédiaire négociant de valeurs mobilières ou s’il effectue d’autres opérations portant sur le droit.
 En cas de manquement, la procédure de réalisation est très simple. Le créancier garanti peut vendre le droit sur valeurs mobilières à un tiers en passant un ordre à l’intermédiaire de valeurs mobilières sur ce droit.
 Cette disposition permet d’éviter des retards ou des restrictions portant sur la liquidation ou la réalisation des valeurs mobilières prises en gage ou des droits sur les valeurs mobilières.  

Outre la simplification des règles sur le nantissement, un autre facteur doit être pris en compte, à savoir, le fait que toute action de recours contraire à celle du titulaire du droit est réalisable uniquement contre l’intermédiaire avec lequel le titulaire du droit entretient une relation contractuelle directe et non contre d’autres intermédiaires de classe supérieure. La menace des saisies impliquant des intermédiaires de classe supérieure a été rapportée comme un des obstacles principaux au caractère définitif des cessions et nantissements de valeurs mobilières dans le monde moderne.
 Les obligations, à chaque échelon, devraient être indépendantes de celles applicables à d’autres échelons : en d’autres termes, il devrait y avoir une séparation entre les intermédiaires, ou une « connexité verticale », dans le cadre de laquelle chaque relation est discrète. Il faut définir, attribuer et transférer le risque de manière précise. La connexité verticale (isolation ou “abstraction”) garantit qu’une grande partie du risque sera structurée comme un ensemble de relations juridiques bilatérales.
 D’une certaine manière, les risques encourus par le titulaire du droit sont concentrés sur son propre intermédiaire de valeurs mobilières.

E. 
Mise en œuvre des quatre principes et développements récents

1. Généralités

La mise en œuvre des quatre principes précités exige d’accorder une attention particulière aux traditions et au système juridique de chaque pays. Les principes ne peuvent exister seuls. En fait, il est nécessaire de les intégrer à la législation nationale de chaque pays.
 Cependant, il importe de noter que ces principes n’ont pas pour objet de troubler certaines règles bien établies, notamment les suivantes :
 

a) le droit matériel régissant la validité des valeurs mobilières et les droits et devoirs des émetteurs est la loi prévalant au lieu de domiciliation de l’émetteur;

b) la loi régissant tout conflit entre le titulaire d’un droit sur des valeurs mobilières dématérialisées ou immobilisées directement dans les livres d’un émetteur ou de son représentant et les droits d’un tiers sur ce droit est aussi la loi du lieu de domiciliation de l’émetteur.

Des travaux importants ont déjà été effectués sur le plan international pour traiter certains des problèmes décrits dans le présent rapport. Par exemple, le Décret royal No. 62 de la Belgique
 semble satisfaire les conditions des quatre principes. En premier lieu, ce décret définit le droit d’un investisseur ou d’un créancier garanti de valeurs mobilières comme un  ensemble de droits personnels et de copropriété en faveur de chaque personne bénéficiant de droits sur des valeurs mobilières du même type. Cet ensemble de droits n’inclut pas les droits de propriété reconnaissables sur les valeurs mobilières individuelles mais correspond simplement à un droit à une partie nominale.
 En second lieu, l’ensemble de droits inclut un droit de réclamation en cas d’insolvabilité de l’intermédiaire. Ce droit permet au titulaire de faire valoir un droit à la remise d’une quantité précise de valeurs mobilières ou de droits sur valeurs mobilières, qui a priorité sur les réclamations des créanciers chirographaires de l’intermédiaire.
 Enfin, un nantissement valable peut être constitué sur un droit sur des valeurs mobilières en créditant ce droit à un compte assigné en gage.
 De même, les décrets du Grand-Duché de Luxembourg
 disposent qu’il n’existe aucun droit que l’on peut relier aux valeurs mobilières individuelles, mais qu’il existe un droit de propriété sur un certain nombre de valeurs mobilières non identifiées du même type que celui que détient l’intermédiaire dans un pool. Les décrets prévoient également un droit de revendication ainsi qu’un droit de constituer un nantissement sur des valeurs mobilières en créditant ce droit à un compte assigné en gage.

En France, les valeurs mobilières ont été dématérialisées en novembre 1984. Il n’existe plus de certificats et l’existence des valeurs mobilières est prouvée par des écritures comptables dans les livres tenus par des intermédiaires financiers autorisés ou par l’émetteur. À leur tour, les émetteurs et les intermédiaires maintiennent un compte auprès de Euroclear France, qui démontre l’existence des valeurs mobilières émises par des écritures comptables.

D’un point de vue régional, la Directive 98/26/EC du Parlement européen et du Conseil datée du 19 mai 1998 concernant le caractère définitif du règlement dans les systèmes de paiement et de règlement des opérations sur titres et la Directive 2002/47/EC du Parlement européen et du Conseil datée du 6 juin 2002 sur les contrats de garantie financière visent à harmoniser les aspects essentiels des lois promulguées par les membres de l’Union européenne concernant les systèmes de paiement sur titres et les valeurs mobilières détenues indirectement. Les questions relatives au choix de la loi applicable ont été traitées par la Convention de La Haye sur la loi applicable à certains droits sur des titres détenus auprès d’un intermédiaire (supra, chapitre C.2).

Cependant, tous ces efforts ont leurs limites. Comme le rapporte l’Institut international pour l’unification du droit privé (UNIDROIT), les directives de l’Union européenne fonctionnent uniquement sur un plan régional tandis que la Convention de La Haye est, de par sa nature, limitée à une thématique sur la loi applicable.
 Par conséquent, même si l’identification de la loi applicable élimine une grande incertitude, cette loi applicable peut elle-même manquer de clarté ou être insuffisante.

UNIDROIT a constitué un Groupe de travail sur l’harmonisation des règles de droit matériel relatives aux titres détenus auprès d’un intermédiaire (le « Groupe de travail ») qui s’est réuni pour la première fois en septembre 2002 et a convenu de la nécessité d’envisager de moderniser et d’harmoniser les aspects clés du droit matériel relatif à la possession et au nantissement transfrontaliers des valeurs mobilières détenues auprès d’intermédiaires.
 Le Groupe de travail a conclu que la certitude juridique et l’efficacité économique dans le marché mondial des valeurs mobilières souffrent d’un manque de cohérence dans le phénomène de valeurs mobilières détenues auprès d’un intermédiaire et que des règles harmonisées sont nécessaires pour parvenir à un cadre juridique fiable, particulièrement en ce qui a trait à la possession et au nantissement transfrontaliers de valeurs mobilières. Cependant, les règles harmonisées sont nécessaires uniquement si elles contribuent à la réduction du risque juridique ou systémique ou à la promotion de l’efficacité du marché et elles devraient contenir des clauses aussi neutres que possible et des dispositions concernant leurs résultats. Le Groupe de travail qualifie cet exercice d’approche fonctionnelle ou axée sur les résultats.
 

2. Activités futures d’UNIDROIT

Sur la base de son approche fonctionnelle, axée sur les résultats, le Groupe de travail a concentré ses travaux sur la nécessité de se focaliser sur un très petit nombre de questions fondamentales appelant à une uniformité universelle, tout en prenant en compte le souhait d’établir un cadre juridique rationnel applicable aux valeurs mobilières détenues auprès d’intermédiaires. Ainsi, le Groupe a envisagé que l’instrument qui naîtra de ces travaux, selon toute probabilité dans deux ans au moins, 
 sera vraisemblablement partagé entre une convention contraignante, contenant des dispositions minimales, et une annexe non contraignante qui devrait servir de point de référence.

Le Groupe de travail a émis un avis préliminaire qui constate la nécessité d’adopter des règles uniformes dans un certain nombre de secteurs, notamment :

a) l’élimination de saisies de classe supérieure (c.à.d. le risque qu’un gel ou une saisie afin de réaliser une garantie touchant un intermédiaire de classe inférieure puisse aussi toucher un intermédiaire de classe supérieure, et éventuellement un compte intégralement et pas seulement les droits de l’investisseur partie au différend) ;
 

b) la non-applicabilité de règles imposant des conditions particulières (p. ex. l’obligation d’obtenir une signature, la signature ou le préavis officiel), hormis les écritures de débit et de crédit aux comptes, à titre de conditions nécessaires à l’effectivité intégrale d’une cession de valeurs mobilières détenues indirectement ;
 

c) l’existence de règles précises sur la création et la réalisation des garanties, comme les formalités y relatives, afin de protéger le créancier garanti ;
 

d) l’existence de règles sur les effets des accords amiables (c.à.d. des accords autres que des écritures comptables) ;
 

e) la confirmation que les individus acquérant un droit de bonne foi à l’issue de l’inscription des valeurs mobilières au crédit de leur(s) compte(s) acquièrent un droit irrévocable libre de toute réclamation, confirmation accompagnée de règles portant sur l’acceptabilité ou la non-acceptabilité du renversement des écritures comptables ;
 

f) les systèmes de règlement net (c.à.d. les écritures comptables passées par un intermédiaire peuvent refléter la variation nette globale du solde total de ses titulaires de comptes pris dans leur ensemble) ;
 

g) la confirmation du caractère définitif des virements de compte à compte (c.à.d. l’irréversibilité des crédits portés à un compte), ainsi que l’irrévocabilité des ordres une fois passés à un intermédiaire) ; 

h) l’existence de règles précises concernant la possibilité de porter des crédits prévisionnels (c.à.d. un crédit qui est inscrit dans des circonstances qui font que le nombre total des valeurs mobilières créditées aux comptes maintenus par un intermédiaire dépasse celui des valeurs mobilières d’origine disponibles ou des droits sur les valeurs mobilières détenus par l’intermédiaire) ;
 

i) l’existence de règles précises sur la distribution des pertes, qui identifient la personne qui supportera le risque d’une insuffisance de valeurs mobilières dans les livres de l’intermédiaire direct ou de tout autre intermédiaire de classe supérieure du titulaire du compte.

Il est indiscutable que les domaines identifiés par le Groupe de travail comprennent, voire dépassent, trois des quatre principes identifiés par le Comité sur la modernisation des lois sur la propriété, la cession et le nantissement des valeurs mobilières de l’Association internationale du barreau (International Bar Association), le dernier principe (la loi applicable) ayant été exclu, car il a été supposé qu’il avait déjà été traité par la nouvelle Convention de La Haye.  

Il reste au Groupe de travail à déterminer si certaines autres questions, en particulier la protection des titulaires de comptes contre l’insolvabilité de leurs intermédiaires et autres réclamations de leurs créanciers chirographaires, doivent faire l’objet de règles uniformes. D’autres questions pourraient aussi être envisagées, comme la nécessité d’adopter des règles uniformes supplémentaires concernant la réalisation des droits sur les valeurs mobilières, et même la définition du terme “valeurs mobilières” et du type d’instrument qui correspond à cette définition.

En mai 2004, UNIDROIT a organisé une série de réunions pour présenter au secteur privé le premier projet préliminaire de convention sur des règles de droit matériel concernant les valeurs mobilières détenues auprès d’un intermédiaire.
 La première de ces réunions s’est tenue le 4 mai 2004 à Francfort, la deuxième au cabinet de Cleary, Gottlieb, Steen & Hamilton (New York) le 11 mai 2004 et la troisième à Paris le 18 mai 2004.
 

Le projet de convention est le premier document que UNIDROIT a distribué aux fins de discussion. Après la distribution de ce document, la cinquième réunion du Groupe de travail a eu lieu à Budapest en septembre 2004. Après cette réunion, et sur la base des réactions reçues lors des réunions de travail avec le secteur privé, le Groupe de travail mettra la touche finale à un premier projet qui sera transmis dans un premier temps aux membres du Conseil de direction (début novembre à mi-novembre 2004) ; le projet sera ensuite transmis aux États membres (début décembre à mi-décembre 2004). Il est prévu de tenir d’autres discussions avec les représentants gouvernementaux courant 2005.  UNIDROIT espère que le texte définitif de la convention sera disponible à la fin de l’année 2006.

IV.
LE régime de propriété en amérique latine

A. 
Généralités

D’une manière générale, il existe un grand manque d’uniformité dans le cadre de réglementation des valeurs mobilières dématérialisées en Amérique latine. En fait, dans la mesure où il est rendu possible, même le degré de dématérialisation varie d’un pays à l’autre. Dans certains pays (comme l’Argentine, la Colombie et le Venezuela), les valeurs mobilières documentaires (ou au moins un certificat global documentaire) doit être remis à l’établissement central de dépôt. Les écritures comptables sont permises, par exemple, au Guatemala, en Uruguay, au Brésil, en Bolivie et El Salvador, mais les effets juridiques de ces écritures n’ont pas été définis entièrement.
 Enfin, dans un troisième groupe de pays, la dématérialisation est facultative
 (p. ex. au Chili et au Pérou)
 et ses effets n’ont pas été envisagés intégralement, particulièrement à l’égard de la loi sur les opérations sur les valeurs mobilières, la faillite et les dispositions concernant le choix de la loi applicable.  

1. Panama

La loi panaméenne reflète les dispositions fondamentales du régime de propriété indirecte visé à l’article 8 de l’UCC.
 Les articles 177 à 194 de la loi panaméenne établissent les règles régissant le régime de propriété indirecte des valeurs mobilières, notamment le rôle des intermédiaires et de la chambre de compensation, qui est définie comme l’entité chargée de la conservation des valeurs mobilières, du règlement et des compensations de transactions par écriture comptable, ainsi que de la cession et du nantissement des valeurs mobilières dans le cadre du régime de propriété indirecte.  

La loi régit également les droits des investisseurs (c.à.d. les acheteurs de valeurs mobilières) vis-à-vis de l’intermédiaire. Aux termes de la loi panaméenne, parmi les intermédiaires figurent la chambre de compensation et les courtiers de valeurs mobilières ou les maisons de courtage auprès desquelles un investisseur maintient un compte de valeurs mobilières. La loi panaméenne autorise l’existence de divers degrés de propriété de valeurs mobilières, dans lesquels chaque classe d’intermédiaire (à commencer par l’intermédiaire initial qui traite avec l’investisseur) maintient un compte de valeurs mobilières auprès d’un intermédiaire de catégorie supérieure.

La loi établit aussi un nouveau droit de propriété dénommé droit boursier, similaire au concept de droit sur valeurs mobilières visé par l’article 8 de l’UCC. En vertu de ce nouveau droit de propriété, dans le cadre du régime de propriété indirecte, un investisseur ne détient pas un droit sur des valeurs mobilières individuellement identifiées par l’intermédiaire mais plutôt un droit de propriété proportionnel à l’égard d’un pool d’avoirs financiers que l’intermédiaire détient sur une base interchangeable.
 Le compte de valeurs mobilières maintenu auprès de l’intermédiaire est le mécanisme par lequel l’investisseur exerce son droit de propriété proportionnel sur les valeurs mobilières.  

De même, l’intermédiaire maintient un compte de valeurs mobilières auprès d’un intermédiaire de classe supérieure au nom de ses clients. L’intermédiaire de classe supérieure détient les valeurs mobilières sur une base interchangeable et l’intermédiaire de classe inférieure détient un droit fiduciaire proportionnel sur un pool de valeurs mobilières détenues par l’intermédiaire de classe supérieure.
 

La loi panaméenne reflète aussi plusieurs concepts importants contenus dans l’article 8 de l’UCC, y compris le concept de contrôle de la cession des valeurs ainsi que les règles sur le choix de la loi applicable (c’est-à-dire qu’elle détermine les cas dans lesquels la loi du lieu de domiciliation de l’émetteur devrait être applicable plutôt que la loi du lieu de domiciliation de l’intermédiaire). Cependant, il n’est fait aucune mention du régime particulier sur les faillites obligatoire en matière de droit boursier (bien que la loi panaméenne prévoie l’adoption future de certaines règles spécifiques dans plusieurs secteurs pour protéger les droits des investisseurs. D’autres dispositions concernant les mesures d’exécution extra-judiciaires, comme celles visées à l’article 9 de l’UCC, seraient aussi nécessaires.

2. Bolivie

Contrairement au système panaméen, les autres pays à l’étude ne réglementent pas la détention indirecte de valeurs mobilières en tant que système particulier, régi par des règles et dispositions précises. La loi bolivienne
 mentionne les participants à un système de détention indirecte, qui comprend les établissements de dépôt (des sociétés dont les actionnaires émettent des valeurs mobilières, les bourses, les courtiers et autres intermédiaires), les intermédiaires qui détiennent des valeurs auprès d’un établissement de dépôt au nom de leurs clients, les émetteurs et les investisseurs.

L’établissement de dépôt maintient un système de paiement et de règlement et fait office de dépositaire des valeurs mobilières inscrites à travers un système d’écritures comptables. L’établissement de dépôt ouvre deux types de comptes pour chaque déposant (intermédiaire) : a) un compte pour les valeurs mobilières négociées au nom du déposant même ; b) un compte pour les valeurs mobilières détenues au nom de son client. Cependant, aucune séparation n’apparaît clairement entre la relation entre l’intermédiaire et la chambre de compensation, d’une part, et la relation entre l’intermédiaire et son client, d’autre part.

En vertu de l’article 49 de la loi bolivienne, l’établissement de dépôt détient les valeurs mobilières sur une base interchangeable. Cependant, le droit de l’investisseur sur les valeurs n’est pas envisagé comme un droit de propriété sui generis dans le contexte du régime de propriété indirecte. En vertu de cette disposition, l’investisseur inscrit dans les livres de l’intermédiaire est le titulaire réel des valeurs mobilières déposées par l’intermédiaire auprès de l’établissement de dépôt. De ce fait, l’investisseur est titulaire d’une quantité pré-établie de valeurs mobilières qui ne sont pas identifiées individuellement. Aussi, les risques systémiques, les droits spéciaux de réalisation, les droits de priorité et les détenteurs du contrôle, le choix de la loi applicable et les lois régissant les faillites restent à traiter.

3. Brésil

Selon la loi brésilienne, la dématérialisation des valeurs mobilières est valable. En vertu de la loi 6404/76 (la «Loi sur les sociétés brésiliennes» ou  « LSB»), la société peut exiger que toutes ses actions ou une ou plusieurs catégories particulières de celles-ci soient détenues d’une façon dématérialisée (c’est-à-dire sans que des certificats soient délivrés) et maintenues dans des comptes de dépôt au nom de leurs titulaires. Seules les institutions financières autorisées par la Comissão de Valores Mobiliários (Commission sur les valeurs mobilières ou CVM, l’équivalent brésilien de la Securities and Exchange Commission) peuvent offrir des services sur des valeurs mobilières à travers des écritures comptables.

Au Brésil, il existe des systèmes de propriété indirecte de valeurs mobilières en vertu desquels les valeurs sont placées chez un dépositaire qui les garde au nom de leurs titulaires bénéficiaires. C’est le cas, entre autres, de la garde des valeurs en vertu de la LSB et des règles régissant la Centrale de dépôt et de compensation des valeurs mobilières privées et du Service de compensation et de dépôt.

La LSB prévoit que les intermédiaires de valeurs mobilières comme les conservateurs peuvent détenir des valeurs au nom d’investisseurs. En vertu de ce mécanisme, le titulaire bénéficiaire place les valeurs mobilières chez le conservateur qui en détient le titre fiduciaire et assume les obligations d’un établissement de dépôt vis-à-vis des valeurs déposées. Le titre de propriété bénéficiaire des valeurs n’est pas cédé au conservateur.

L’établissement de dépôt n’a pas le droit de vendre les actions. L’article 31 de la LSB prévoit que la cession du titre de propriété bénéficiaire d’une action doit être effectuée dans les livres de la société, plus précisément le Livre de cession d’actions (Livro de Registro de Ações).  Le titre de propriété est aussi prouvé dans ces dossiers. L’article 34 de la LSB permet aussi à la société de faire passer les écritures comptables concernant les actions par une institution financière. Dans ces cas, les cessions sont effectuées dans les livres de l’institution financière et le titre est prouvé par un état de compte ou un certificat émis par cette institution.

Le Brésil ne compte pas de mécanisme similaire à celui établi aux termes de l’article 8 de l’UCC qui reconnaît la validité d’un accord entre un intermédiaire et un investisseur comme une cession légitime du titre de propriété relatif à une certaine valeur. Si aucune écriture n’est passée dans les livres pertinents de la société ou de l’institution financière, un tel accord ne crée qu’un recours contractuel ou in personam contre l’intermédiaire.

Tant le régime de propriété indirecte que le régime de propriété directe prévoient que l’investisseur est le titulaire des valeurs mobilières, bien que dans le deuxième cas, un titre de propriété fiduciaire est cédé au conservateur, qui agira au nom de l’investisseur et assumera des obligations imposées à un établissement de dépôt vis-à-vis des actions qui y sont déposées.

Il existe aussi des règles précises qui s’appliquent au régime de propriété à travers un conservateur ou un dépositaire, par exemple : (i) la relation entre le conservateur et le titulaire bénéficiaire ; (ii) le placement ; (iii) l’exercice des droits de vote (le cas échéant); (iv) le nantissement des valeurs mobilières, etc.

En général, l’intermédiaire détient les valeurs sur une base interchangeable et l’établissement de dépôt doit rétrocéder au titulaire bénéficiaire le même nombre d’actions déposées à l’origine. L’article 41 de la LSB prévoit précisément que les actions gardées par l’établissement sont déposées sur une base interchangeable.

Une autre pratique habituelle est l’exécution d’accords entre les établissements de dépôt et d’autres entités pour la sous-conservation des valeurs.
 Les valeurs sont détenues par le sous-conservateur au nom du titulaire bénéficiaire et non de l’établissement de dépôt. Le contrat de sous-conservation obéit aux mêmes principes que le contrat de conservation.

Il importe de noter que, au Brésil, la doctrine révèle que l’un des problèmes principaux que présente la dématérialisation des valeurs mobilières porte sur l’insuffisance ou l’inadéquation des règles de procédures visant à réglementer les droits et les obligations issus des valeurs mobilières dématérialisées, qui compliqueraient le règlement de différends éventuels sur ces valeurs par un tribunal brésilien. De ce fait, comme en Bolivie, les risques systémiques, la réalisation à titre spécial et les droits de priorité et les détenteurs du contrôle, le choix de la loi applicable et les lois sur les faillites, entre autres, demeurent en souffrance.

4. Chili

Le Chili adopte une approche différente d’autres pays latino-américains en ce qui concerne la relation entre les divers participants au régime de propriété indirecte.
  L’article 5 de la loi chilienne prévoit que le dépositaire des valeurs (chambre de compensation) est considéré comme le titulaire des valeurs vis-à-vis de l’émetteur et des tiers. Cependant, l’intermédiaire et ses clients conservent leur titre de propriété vis-à-vis de ces valeurs afin d’exercer d’autres droits, économiques et autres, qui en dérivent. Ce mécanisme du système chilien répartit en fait le droit sur les valeurs mobilières entre le dépositaire et l’investisseur/déposant.

Dans le système chilien, le dépositaire remplit un rôle important, qui porte principalement sur la cession des valeurs mobilières et le règlement des transactions. Ce rôle prépondérant s’accompagne aussi d’une obligation fiduciaire aux termes de laquelle le dépositaire doit répondre à des normes d’exécution extrêmement exigeantes.
 Cette caractéristique place la norme chilienne loin devant celles d’autres pays dans lesquels le dépositaire n’est pas soumis à une norme précise régissant ses obligations fiduciaires, et qu’il doit observer dans le cadre de ses attributions.   

À l’instar de la Bolivie, le Chili ne prévoit pas un droit de propriété sui generis, qui est un élément clé du régime de propriété indirecte. De plus, ce pays ne traite pas, entre autres, les questions relatives aux risques systémiques, à la réalisation à titre spécial, aux droits de priorité, aux détenteurs du contrôle, au choix de la loi applicable et aux lois sur les faillites.

5. El Salvador

Le Décret 742 de 2002 d’El Salvador sur le système de gestion par écriture comptable des valeurs mobilières ressemble à ceux de la Bolivie et du Chili.
 Cet instrument régit la tâche du dépositaire en ce qui a trait à la conservation, à la cession des valeurs mobilières et au règlement des transactions. Les cessions et règlements sont effectués par la passation d’écritures comptables dans les comptes des divers « participants directs » qui maintiennent des comptes de dépôt auprès du dépositaire. Les valeurs sont conservées par le dépositaire sur une base interchangeable. 

Aux termes de la loi salvadorienne, les droits de propriété de l’investisseur sur les valeurs mobilières conservées par le dépositaire sont exercés à travers des intermédiaires. Sur la demande de l’intermédiaire (« participant direct »), le dépositaire émet un certificat au titulaire des valeurs mobilières indiquant le nombre et les caractéristiques des valeurs mobilières en sa possession. Ce certificat peut servir à prouver la propriété des valeurs et fait également office de mécanisme de cession de ces valeurs. Une fois le certificat émis, les valeurs mobilières concernées sont gelées et il est impossible de passer des écritures comptables dans le compte en représentation des valeurs jusqu’à ce que le certificat soit remis au dépositaire ou qu’une décision judiciaire soit rendue. Cette caractéristique, contrairement aux règles établies dans d’autres décrets, permet la cession directe des valeurs mobilières détenues indirectement par leur titulaire à travers des certificats émis par le dépositaire. Ainsi, comme la Bolivie, le Brésil et le Chili, El Salvador n’établit pas un droit de propriété sui generis, qui est l’élément clé du régime de propriété indirecte. À notre avis, ce pays repose sur une variante du contrat de dépôt spécial ou du prêt à titre gratuit (commodatum) du droit romain en tant que source de l’obligation du dépositaire de rendre les biens fongibles au déposant. De ce fait, ce pays n’aborde pas les questions de risque systémique, de réalisation à titre spécial, des droits de priorité des détenteurs de droits et du contrôle, comme il n’aborde pas le choix de la loi applicable et les règles sur les faillites, entre autres.

6. Guatemala

Les éléments constitutifs d’un régime de propriété indirecte sont aussi présents au Guatemala, bien que le système revête certaines caractéristiques particulières. Le chapitre VII du Décret 43-96
 de ce pays réglemente un mécanisme de « dépôt de valeurs mobilières collectives » en bourse. Contrairement à d’autres pays, au Guatemala, la bourse fait office de dépositaire de valeurs mobilières. À ce titre, la bourse passe des accords de dépôt de valeurs mobilières collectives par lesquels elle reçoit les valeurs de dépositaires (intermédiaires et autres entités) qu’elle maintient sur une base interchangeable. La loi établit que, en sa qualité de dépositaire, la bourse doit maintenir des dossiers sur toutes les cessions et autres transactions faisant intervenir les valeurs en dépôt. Cependant, il n’existe aucune règle précise sur la manière dont fonctionne ce système de conservation de dossiers. En conséquence, comme pour les pays décrits précédemment, il n’existe aucune certitude sur le risque systémique, la priorité spéciale des détenteurs des droits et du contrôle, particulièrement en matière de faillite, et le choix de la loi applicable.

7. Mexique

Contrairement à l’article 8 du Code de commerce uniforme, au Mexique, une valeur détenue auprès d’un intermédiaire n’est pas considérée comme un droit sur une valeur, mais simplement une valeur. La nature juridique des droits sur les valeurs mobilières est incertaine : s’agit-il d’une sûreté sur un bien corporel ou incorporel ? S’agit-il d’un droit de propriété sur la valeur acquise ? S’agit-il d’un droit contractuel sur les valeurs promises ou de leur valeur ? Selon le droit mexicain, la garantie d’un investisseur sur les valeurs détenues auprès d’intermédiaires financiers peut être interprétée comme étant soit un droit de propriété assimilable aux valeurs individuelles, soit un droit contractuel vis-à-vis de l’intermédiaire sur le marché. Cette ambivalence dans la définition des droits d’un titulaire qui varie entre les droits personnels et les droits de propriété ne permet pas aux acteurs du marché de déterminer le droit matériel à l’avance et crée un climat d’incertitude, particulièrement en cas d’insolvabilité de l’intermédiaire.

a)
Traitement des créanciers d’un intermédiaire insolvable quand le droit de l’investisseur est considéré un droit de propriété

Si le droit d’un investisseur sur les valeurs mobilières est considéré un droit de propriété, les créanciers de l’intermédiaire n’ont aucun recours sur ces valeurs mobilières en cas d’insolvabilité ou de restructuration, à condition que les avoirs soient identifiables et le titre de propriété remis au débiteur (article 70 de la Loi sur la restructuration des entreprises). Il est probable que ceci est le cas même si l’intermédiaire a donné les valeurs en nantissement à ses créanciers. En principe, l’acquéreur de valeurs mobilières pourrait maintenir que l’intermédiaire, n’étant pas le titulaire des valeurs, ne peut les donner en gage. Même si le Mexique a récemment adopté une loi sur les transactions garanties qui s’efforce d’éliminer la nécessité de remplir la condition de propriété pour créer un droit sur une valeur, cette entorse à la loi existante n’apparaît pas clairement dans les amendements de mai 2000 et décembre 2003 à la loi sur les opérations sur valeurs mobilières. De plus, les lois nouvellement adoptées par le Mexique sur les opérations sur valeurs mobilières ne déterminent pas avec certitude que le créancier de l’acheteur de valeurs est en meilleure position que le créancier de l’intermédiaire.

Si la possession virtuelle ou la détention des valeurs mobilières de l’intermédiaire-débiteur découle d’une relation de représentation, on peut donc soutenir que, aux termes du chapitre VII de l’article 71 de la Loi sur la restructuration des entreprises, ces avoirs peuvent être facilement retirés du patrimoine du débiteur. Cependant, il reste à déterminer si les avoirs de l’investisseur sont identifiables, comme le prescrit l’article 70 de la Loi sur la restructuration des entreprises. 

b)
Traitement des créanciers d’un intermédiaire insolvable quand le droit du titulaire des valeurs mobilières est considéré un droit contractuel

Si le droit du titulaire des valeurs mobilières est considéré un simple recours contractuel contre l’intermédiaire, il s’ensuit que le titulaire des valeurs mobilières n’est pas le titulaire de ces valeurs et que celles-ci ont été cédées à l’intermédiaire. De ce fait, les valeurs ne peuvent être retirées du patrimoine de l’intermédiaire en faillite et le recours de l’investisseur correspondra à celui d’un créancier chirographaire. Ainsi, l’investisseur sera remboursé seulement après les créanciers privilégiés (réclamations du fisc et des salariés), les créanciers hypothécaires et les créanciers détenteurs de privilèges particuliers.

8. Uruguay

En Uruguay, les valeurs mobilières détenues indirectement ne sont pas rares bien que, en général, c’est le système bancaire local qui collabore étroitement avec les clients étrangers dont les valeurs sont détenues en dehors de l’Uruguay auprès d’intermédiaires liés entre eux ou indépendants.

Il n’existe pas de règle nationale concernant les valeurs mobilières détenues indirectement et aucun cas ou un avis local a été publié sur la matière. Ces transactions sont régies par des pratiques qui demeurent dans la sphère d’intervention de la Banque centrale de l’Uruguay, des banques privées et d’un certain nombre de professionnels spécialisés et qui sont rarement débattues en dehors de cette sphère.  

De plus, la loi applicable aux valeurs mobilières détenues indirectement revêt une caractéristique d’incertitude extrême en raison de l’accumulation de trois considérations  qui rendent extrêmement malaisée toute analyse juridique de la matière. Ces considérations sont les suivantes : 

a) les fiducies (y compris les cessions de fiducie) sont encore considérées comme un concept juridique étranger ; 

b) les règles sur le choix de la loi applicable sont complexes et particulières à l’Uruguay;

c) les règles sur les faillites en général et les règles sur le règlement net des débits et crédits au titre des transactions par écritures comptables dans le cadre d’une faillite sont presque inexistantes et, de ce fait, créent une grande incertitude.  

B.
Système de passation d’écritures comptables et dématérialisation

La plupart des lois à l’étude prévoient un système de passation d’écritures comptables pour réaliser des cessions et d’autres transactions sur les valeurs mobilières, bien que certains pays utilisent ce système d’une façon très limitée (p. ex. l’Uruguay). Pour les besoins du présent rapport, le système de passation d’écritures comptables porte non seulement sur le processus en vertu duquel le paiement et le règlement des transactions sont effectués mais aussi sur la méthode par laquelle les valeurs mobilières sont créées et enregistrées en vue de leur introduction en bourse. Certaines des lois à l’étude décrivent ce processus comme une dématérialisation des valeurs mobilières.

Bien que la notion de dématérialisation soit assez uniforme à travers les règles à l’étude (c’est-à-dire la représentation des valeurs mobilières à travers des entrées dans un registre au lieu d’instruments physiques négociables), la méthode de dématérialisation des valeurs mobilières ne l’est pas. Certaines règles requièrent la création d’un instrument physique qui se transforme ensuite en écritures comptables,
 tandis que d’autres exigent uniquement que l’émetteur crée dans ses dossiers les entrées correspondant à l’émission pertinente ;
 par contre, d’autres pays n’ont pas encore clairement défini la nature des droits et obligations y relatifs (p. ex. le Brésil, le Mexique et l’Uruguay).

Le Décret 742 de 2002 d’El Salvador a été promulgué précisément pour régir le système de passation d’écritures comptables sur les valeurs mobilières dématérialisées. La dématérialisation des valeurs mobilières se produit quand des instruments physiques négociables sont « transformés » en écritures dans un compte électronique maintenu auprès d’un dépositaire.  

Le dépositaire effectue la cession et le règlement des valeurs mobilières en passant des écritures électroniques dans des comptes individuels. Ces comptes individuels reflèteront le solde des valeurs mobilières représentées par les écritures dans ces comptes. Le dépositaire maintiendra aussi des comptes électroniques globaux composés de la totalité des valeurs mobilières déposées par chaque participant direct (c’est-à-dire un intermédiaire), en identifiant les valeurs détenues par le participant et celles que détient le participant au nom de tiers. Sur la demande des participants directs, le dépositaire émettra des certificats aux investisseurs individuels afin de démontrer la possession de leurs valeurs mobilières.

Contrairement à la loi panaméenne, le Décret 742 de 2002 d’El Salvador paraît moins souple. En ce qui concerne la création de valeurs mobilières dématérialisées, la loi panaméenne établit une différence importante entre les valeurs mobilières dématérialisées mêmes et les valeurs mobilières qui sont créées dans le cadre du régime de propriété indirecte. Les articles 163 à 176 de la loi panaméenne portent sur la création, l’émission, la cession et le règlement ainsi que le nantissement des valeurs mobilières dématérialisées. Cependant, comme dit précédemment (chapitre A.1.), le régime de propriété indirecte visé par la loi panaméenne s’applique en général aux avoirs financiers, qui, éventuellement, pourraient comprendre les valeurs mobilières dématérialisées. Cependant, il importe de noter que les règles applicables au régime de propriété indirecte dans son ensemble le remportent sur des dispositions particulières concernant les valeurs mobilières dématérialisées en cas de conflit. Cette caractéristique est particulière au système panaméen et traduit le souhait général de prendre en compte les pratiques ayant cours sur le marché financier.

La Bolivie, le Chili et le Guatemala disposent aussi de règles concernant l’enregistrement et le maintien de valeurs mobilières représentées par des écritures comptables dans les dossiers du dépositaire, mais il semble qu’elles manquent toutes de souplesse et qu’elles s’éloignent des pratiques du marché. Par exemple, avant de permettre la création de valeurs dématérialisées, la Bolivie exige qu’un instrument de nature publique soit établi formellement, précisant les caractéristiques, conditions, etc. des valeurs mobilières à émettre. D’autre part, le Chili et le Guatemala exigent que les valeurs mobilières soient enregistrées et que les écritures initiales soient passées dans les livres de l’émetteur, lesquelles écritures apparaîtront par la suite dans les dossiers du dépositaire.   

C.
Les rôles des Participants au régime de propriété indirecte 

1. Détermination des droits de l’investisseur vis-à-vis de l’intermédiaire et du dépositaire

Le Panama est le seul parmi les pays examinés dans le présent rapport qui a pris en compte de façon particulière le concept du régime de propriété indirecte dans sa législation. Comme cité précédemment, le Panama a créé le droit boursier en tant que droit de propriété nouveau, d’application exclusive au régime de propriété indirecte des valeurs mobilières, et qui ressemble considérablement au concept de droit sur les valeurs mobilières visé par l’article 8 de l’UCC.

Inversement, les autres pays à l’étude continuent de fonder les droits de l’investisseur sur des notions relevant du régime traditionnel de propriété directe, bien qu’ils traduisent d’une façon ou d’une autre les éléments d’un régime de propriété indirecte des valeurs mobilières. Dans une certaine mesure, toutes ces règles indiquent que, en fin de compte, l’investisseur est le titulaire des valeurs.  

Certains pays (p. ex. le Brésil, El Salvador et la Bolivie) prévoient que, sur la demande d’un déposant (c.à.d. un intermédiaire), le dépositaire émet des certificats aux titulaires des valeurs. Le détenteur du certificat pertinent est considéré le titulaire légitime des valeurs mobilières « représentées » dans le certificat (les valeurs mobilières sont matérialisées d’une façon ou d’une autre). Ces valeurs, cependant, seront gelées, dans la mesure où il sera impossible de passer des écritures les concernant jusqu’à ce que le certificat soit remis au dépositaire pour annulation. Cette situation pourrait prévenir les risques encourus vis-à-vis d’autres participants sur le marché qui pourraient avoir des réclamations concurrentes portant sur les valeurs mobilières représentées par le certificat au moment où il est remis au dépositaire ou même pendant le gel des valeurs. Les lois pertinentes ne traitent pas avec clarté les questions relatives à la priorité des tiers vis-à-vis de l’investisseur et d’autres réclamations concurrentes. Dans un certain sens, l’utilisation de ces certificats transforme le régime de propriété indirecte des valeurs mobilières, peu développé, en un régime de propriété directe. 

La loi chilienne répartit les droits de propriété sur les valeurs mobilières entre le dépositaire et l’investisseur. Dans certains cas et à des fins particulières, le dépositaire est le titulaire des valeurs (c’est-à-dire vis-à-vis de l’émetteur et aussi des tiers).  Cependant, quand un certificat est émis, comme c’est le cas au Brésil, à El Salvador et en Bolivie, l’investisseur est ensuite investi du droit de voter et d’exercer d’autres droits dérivant des valeurs mobilières. Dans ce dernier cas, le doute persiste quant au fait que l’investisseur détient un droit de propriété vis-à-vis de l’intermédiaire ou du dépositaire, et qu’un tel droit est de nature purement contractuelle.  

2. Le rôle de l’intermédiaire

Le rôle de l’intermédiaire est particulièrement important dans le régime de propriété indirecte des valeurs mobilières. En démontrant une grande ressemblance avec l’article 8 de l’UCC, la loi panaméenne définit clairement le rôle et les attributions de l’intermédiaire vis-à-vis de l’investisseur et aussi le rôle de la chambre de compensation vis-à-vis de l’intermédiaire. Cependant, son interprétation de la notion de possession à titre fiduciaire de l’intermédiaire pourrait donner lieu à une certaine préoccupation, qui devrait être pleinement élucidée lors de la modernisation et de l’harmonisation des règles sur les valeurs mobilières de placement.

En vertu de l’article 179 de la loi panaméenne, l’intermédiaire détient le droit fiduciaire  sur les valeurs mobilières. La loi dispose aussi que les valeurs mobilières détenues à ce titre ne deviennent pas la propriété de l’intermédiaire et ne peuvent donc pas être concernées en cas de réclamation des créanciers de l’intermédiaire, et ne peuvent pas être considérées comme faisant partie des avoirs de l’intermédiaire en cas d’insolvabilité ou de faillite de celui-ci. Cet aspect de la possession fiduciaire pourrait présenter un intérêt pour les rédacteurs futurs de lois d’harmonisation ; d’autres aspects, relatifs au risque systémique, pourraient déranger davantage. Il est possible de tirer des conclusions similaires à partir du droit brésilien.  

De plus, la loi panaméenne prévoit d’attribuer à l’intermédiaire certaines responsabilités rassurantes, comme l’obligation de maintenir une quantité suffisante de valeurs mobilières pour satisfaire les droits des investisseurs sur de telles valeurs mobilières, valeurs démontrées dans les livres de l’intermédiaire. En outre, l’intermédiaire n’est pas habilité à créer des gages sur les valeurs mobilières sans l’assentiment de l’investisseur et doit exercer tous les droits dérivant des valeurs mobilières conformément aux ordres de l’investisseur. 

Le rôle de l’intermédiaire dans les autres pays à l’étude est soumis à certaines règles et obligations que l’intermédiaire doit respecter. Cependant, la plupart de ces obligations sont réglementées selon une perspective de politique nationale, comme c’est le cas par exemple en Bolivie, qui fait obligation de créer un fonds de garantie.  Le devoir fiduciaire que l’intermédiaire doit respecter au titre de ces lois vis-à-vis des investisseurs fait partie des règles générales de mandant et mandataire. Il n’existe pas de règle particulière régissant les principes et conditions inhérents à un régime de propriété indirecte de valeurs mobilières. Aux termes de ces règles générales de mandant et mandataire, l’intermédiaire est responsable en cas de non respect des ordres de l’investisseur ou en cas de négligence ou mauvaise conduite volontaire. L’un des problèmes que présente le modèle de la relation de mandant et mandataire est que la plupart des systèmes latino-américains manquent de directives précises sur la prudence attendue des représentants commerciaux quand chaque tâche n’a pas été précisée expressément et formellement par le mandant, habituellement par procuration.

3. Le rôle du dépositaire

Dans le régime de propriété indirecte, le dépositaire est un intermédiaire de classe supérieure. De ce fait, les règles et principes analysés au chapitre précédent s’appliquent aussi au dépositaire.

D’une manière générale, le dépositaire est chargé de la conservation des valeurs mobilières ainsi que du paiement et du règlement des transactions. Tous les pays analysés dans le présent rapport prévoient la création et le fonctionnement d’un système de passation d’écritures comptables par lequel le dépositaire exécute les ordres reçus d’intermédiaires (ou d’autres déposants) en créditant et débitant les comptes de dépôt maintenus par ces intermédiaires. 

Le rôle du dépositaire en tant que détenteur nominal des valeurs mobilières est aussi une caractéristique commune. Conformément aux ordres passés par l’intermédiaire (agissant en son nom propre ou au nom de ses clients), le dépositaire exerce les droits dérivant des valeurs mobilières comme les droits de vote et le droit de percevoir directement de l’émetteur des dividendes et autres profits.

Les règles en vigueur dans les divers pays à l’étude varient considérablement en ce qui a trait à l’envergure des obligations fiduciaires imposées au dépositaire. Par exemple, au Chili, le dépositaire est soumis aux plus fortes exigences de prudence. L’article 27 de la loi chilienne établit que le dépositaire est responsable en cas de faute (celle-ci n’a pas besoin d’atteindre le niveau de faute lourde pour engager sa responsabilité) résultant en pertes, destruction, dommages ou retards dans le transfert et le règlement d’opérations. De plus, le dépositaire est responsable de l’authenticité et de l’intégralité des valeurs mobilières qu’il accepte de conserver. Bien que cette disposition précise que le dépositaire dispose d’une voie de recours vis-à-vis de l’intermédiaire si ce dernier est responsable, la responsabilité primaire de l’authenticité et de l’intégralité des valeurs mobilières revient au dépositaire.

Une norme similaire de prudence est établie par l’article 64 de la loi salvadorienne.  Selon cet article, le dépositaire est responsable de tous dommages résultant du non respect de ses obligations, y compris toutes différences et tous retards affectant les transactions qui lui ont été confiées.

4. Insolvabilité de l’intermédiaire et du dépositaire

Tous les pays, à un degré plus ou moins important, traitent la question d’insolvabilité ou de faillite de l’intermédiaire et du dépositaire. 

Dans le cas du Panama, l’article 179 établit clairement que les valeurs mobilières détenues par un intermédiaire (tant une chambre de compensation qu’un intermédiaire de classe inférieure) ne font pas partie des avoirs de cet intermédiaire et que, de ce fait, elles ne font pas partie des avoirs de l’intermédiaire en cas d’insolvabilité et de faillite.  De même, au Brésil, l’intermédiaire n’entretient qu’une relation contractuelle avec l’investisseur qui est titulaire des actions ; ainsi, l’investisseur peut réclamer ses droits de propriété conformément aux procédures établies à l’article 76 de la loi sur les faillites,
 qui prévoit le droit de restitution.

La loi bolivienne contient un principe similaire dans les articles 26 et 54 applicables aux maisons de courtage et au dépositaire, respectivement. Ces dispositions précisent que les valeurs mobilières détenues par une maison de courtage ou par un dépositaire au nom de leurs clients ne font pas partie de leurs avoirs et que, par conséquent, elles ne peuvent servir à l’acquittement de leurs obligations ou à la satisfaction des réclamations des créanciers.

L’article 34 de la loi salvadorienne prévoit, toutefois d’une manière plus abstraite, que les valeurs mobilières placées auprès du dépositaire ne peuvent être saisies en raison des obligations personnelles du dépositaire.

Au Mexique, la situation est plus complexe car un droit sur des valeurs mobilières détenues par un intermédiaire peut être interprété soit comme un droit de propriété soit comme un droit contractuel, d’où le risque qu’un tribunal, faisant face à deux interprétations différentes, parvienne à des conclusions divergentes en ce qui concerne la protection d’un investisseur en cas d’insolvabilité de l’intermédiaire.

Enfin, en Uruguay, le risque repose principalement sur l’interprétation des règles plutôt que sur la nature de ces règles. En théorie, les règles sur la faillite empêchent à une entreprise devenue insolvable ou ayant perdu la totalité de son capital de continuer de mener des affaires sans faire un dépôt de bilan. Cependant, en pratique, les entreprises continuent de fonctionner, en payant certains créanciers et pas d’autres, jusqu’à ce qu’elles soient à court de liquidités, sans incidences juridiques ou pénales notables.  

En Uruguay, les créanciers réclamant le dépôt de bilan se retrouvent souvent engagés dans une longue procédure écrite contre le débiteur au sujet de l’existence des conditions de faillite. Cette procédure peut prendre des mois, voire des années, durant lesquelles le débiteur continue de mener ses affaires sans aucune restriction. De plus, les règles semblables à celles visées dans les dispositions légales régissant le redressement judiciaire (Chapter 11 Bankruptcy) sont appliquées d’une telle manière que les chefs d’entreprises astucieux qui font une demande de redressement judiciaire au titre du «Chapter 11» peuvent éviter la faillite et continuer leurs activités pendant deux, trois ou même quatre ans malgré l’opposition de leurs créanciers chirographaires.  

5. Cession et nantissement de valeurs mobilières

Comme indiqué précédemment, les différentes règles à l’étude prévoient la mise en application d’un système de passation d’écritures comptables pour la cession des valeurs mobilières. Le dépositaire (et parfois l’émetteur aussi, comme c’est le cas au Guatemala) est chargé du règlement des transactions sur les valeurs mobilières et, de ce fait, est responsable de passer les débits et crédits aux comptes des participants concernés.

La loi panaméenne est la plus complète en ce qui a trait à la définition des règles et principes régissant la cession de droits boursiers et des éléments de réalisation et du caractère définitif de la transaction. Les articles 182 et 185 de la loi panaméenne prévoient que toute personne acquérant un droit boursier pour une certaine somme et sans avoir connaissance d’aucune réclamation sur ce droit est un acquéreur protégé, donc libre de toute action de recours par des tiers. Cette règle contient le concept clé de contrôle (poder de dirección) qui est établi à l’article 162 et reflète l’article 8 de l’UCC. Ainsi, en principe, les créanciers garantis de l’intermédiaire ainsi que l’investisseur pourraient être protégés dans la procédure de redressement judiciaire. Cependant, cette protection dépend de l’harmonisation de la loi sur les valeurs mobilières d’investissement avec les lois sur les transactions garanties et la forclusion qui sont incompatibles avec la loi panaméenne sur les valeurs mobilières d’investissement.

Bien que certaines des dispositions contenues dans d’autres règles fassent référence au caractère définitif de la cession de valeurs mobilières, elles ne laissent aucune place à tous les principes du régime de propriété indirecte. L’article 15 de la loi chilienne, par exemple, prévoit que les valeurs mobilières acquises par n’importe quel mécanisme de cession visé par cette loi sont considérées libres de tout gage, toute restriction ou saisie et que le dépositaire et l’intermédiaire sont responsables au cas où les valeurs mobilières cédées seraient effectivement l’objet de telles limitations.

La loi bolivienne contraste profondément avec ce qui précède dans la mesure où les états de compte et les reçus délivrés par les intermédiaires, certifiant le règlement d’une transaction, sont opposables non seulement aux parties à la transaction mais aussi aux tiers. Cette disposition est quelque peu abstraite et offre peu de certitude quant au caractère définitif, à l’inverse des règles plus claires et plus précises établies dans le cadre de la loi panaméenne. 


Au Brésil, le nantissement des actions est une pratique extrêmement commune. Cependant, certaines conditions doivent être réunies pour que ces nantissements soient valables. D’abord, un nantissement d’action doit être démontré par un document privé ou public qui décrit l’obligation afférente au nantissement et les actions nanties (notamment le montant, le numéro de série, le type, la catégorie, le type de la société et l’identification de la société émettrice). De plus, tous les nantissements doivent être inscrits. Pour les actions nominatives, le nantissement doit être inscrit dans le « Livre d’enregistrement des actions nominatives ». Pour les actions représentées par des écritures comptables, l’acte de nantissement doit être inscrit dans les livres de l’institution financière pertinente. La validité de la garantie est toujours prouvée par l’enregistrement. 

Au Brésil, il est possible de réaliser un nantissement sur valeurs mobilières par une procédure judiciaire ou extra-judiciaire. La méthode extra-judiciaire doit être prévue de façon précise dans l’acte de nantissement. En l’absence de disposition, la vente judiciaire est effectuée par voie d’enchères publiques.  

Il est possible de négocier des valeurs mobilières garanties par des transactions privées. Cependant, il n’est pas possible de négocier des valeurs mobilières nanties sur le marché financier public.

Au Brésil, la possibilité de créer un deuxième nantissement simultané sur une valeur demeure une source de controverse car, en vertu du système juridique brésilien, le nantissement d’une valeur mobilière est réalisé par la cession de la valeur au créancier.

Certains experts brésiliens soutiennent qu’il n’est pas possible de céder le titre de propriété d’une valeur mobilière à deux personnes simultanément, ce qui rendrait impossible la création d’un deuxième nantissement. D’autres experts maintiennent au contraire qu’un tel obstacle peut être éliminé si les deux créanciers cèdent la valeur à un dépositaire tiers, qui conservera la valeur en leur nom.

La loi brésilienne (article 1.428 du Code civil brésilien) ne permet pas que le preneur de garantie reprenne possession du bien nanti si la dette n’est pas payée à l’échéance. Dans ce cas, le preneur de garantie peut organiser une vente amiable (seulement si l’accord le permet) ou une vente judiciaire conformément au Code de procédure brésilien.

Au Mexique, l’accord de garantie boursière (caución bursátil) est régi par l’article 99 de la Loi sur le commerce des valeurs mobilières et son amendement de 1993. L’accord n’exige pas un endossement, une livraison physique des certificats ou une inscription dans les livres de l’émetteur.
 L’accord doit être transmis par la maison de courtage à INDEVAL, et doit préciser qu’un compte de garantie doit être établi ou augmenté s’il existe déjà.
 INDEVAL offre trois différents types de comptes pour chaque maison de courtage : a) un compte pour les valeurs mobilières détenues par la maison de courtage en son nom propre ; b) un compte pour les valeurs mobilières détenues par la maison de courtage pour ses clients ; c) un compte pour les valeurs mobilières données en garantie.  Le but de cette structure est de protéger tant les investisseurs que les créanciers contre les cessions illicites.
 Bien que ce système ne soit pas parfait, la séparation des comptes encourage la tenue de dossiers transparents et contribue à la réduction du nombre d’erreurs et de fraudes en interdisant la mise en commun des comptes de valeurs mobilières. De plus, le système prévoit une procédure d’exécution rapide et sommaire (Article 341 de la Loi sur les instruments négociables et les transactions de crédit) bien que, idéalement, il faudrait prévoir un délai encore plus court pour traiter adéquatement la question de réalisation de ces droits de garantie. 

En grande mesure, et éventuellement à la seule exception du Panama, les règles régissant la cession et le nantissement des valeurs mobilières dans les pays examinés gagneraient largement à être plus claires et précises.

V.
conclusions préliminaires

Le présent rapport présente un premier aperçu des règles fondamentales de chaque pays en ce qui concerne l’inscription par écriture comptable des valeurs mobilières. Il sied de noter que chaque pays a aussi adopté des lois et des règles supplémentaires et particulières qui sont appelées à porter des effets sur le titre de propriété, l’inscription et la cession de valeurs mobilières.  

Cette analyse permet de tirer les conclusions préliminaires suivantes :

1. À l’exception du Panama, le régime de propriété indirecte des valeurs mobilières dans les pays à l’étude n’est pas conçu comme un système distinct régi par un ensemble de règles et de principes particuliers ; 

2. Bien que la loi panaméenne suive de près le modèle de l’article 8 de l’UCC, une telle expérience ne peut pas forcément être reproduite dans d’autres pays. Les efforts d’harmonisation dans les Amériques et les Caraïbes doivent être axés sur les résultats, c’est-à-dire les incidences juridiques souhaitables, au lieu de concepts existants dont les perspectives d’adaptation sont incertaines ; 

3. Le fait que les pays décrits au présent rapport et d’autres en Amérique latine se sont engagés dans la voie de la réforme pour moderniser leurs marchés de capitaux ouvre le champ à des changements plus profonds. Une tendance encourageante a été constatée, qui est d’exclure les investisseurs et les créanciers garantis des procédures de redressement judiciaire auxquelles participent des intermédiaires. Une autre tendance encourageante est l’adoption par le Mexique de la garantie boursière en tant que mesure d’exécution extra-judiciaire, efficace et constitutionnelle, servant à permettre aux intermédiaires de valeurs mobilières de réaliser les garanties sur les valeurs mobilières d’investissement.

Tant le développement des marchés de capitaux latino-américains comme solution optionnelle efficace d’investissement que l’importance des valeurs mobilières négociées sur ces marchés à titre de garanties dans les transactions mondiales dépendent de l’existence de règles claires et précises qui traduisent les pratiques en vigueur dans les marchés financiers majeurs des États-Unis et d’Europe. Les analyses présentées au présent rapport indiquent que les lois en vigueur en Amérique latine et dans les Caraïbes sont mal structurées pour traiter les aspects transactionnels tels que : 

a) la création, la propriété, la cession et l’extinction des droits sur les valeurs mobilières d’investissement autrement que par leurs titulaires « originaux » ou «historiques» ;

b) la création de droits de garantie (en opposition aux droits de propriété) ainsi que l’existence de règles concernant la priorité, la simplification des formalités, les produits, la substitution, la ré-utilisation, la redéfinition, etc.;

c) le statut juridique des droits et obligations créés par les chambres de compensation, les intermédiaires, les titulaires des droits et les émetteurs ; 

d) l’insolvabilité des débiteurs titulaires de droits sur les valeurs mobilières, ainsi que des intermédiaires, notamment les questions comme les règles d’appel non suspensif, la préférence, la séparation, l’évasion et le transport frauduleux ;

e) les règles régissant le choix de la loi applicable aux transactions transfrontalières.

Le présent texte, proposé en vue de la CIDIP-VII, ne prétend pas adopter ou imposer un système ou une loi existant déjà. En fait, le but du présent rapport est de tirer profit des systèmes et principes prouvés et de créer un ensemble harmonisé de règles efficaces, quoique simples et adaptables, que chaque pays sera libre d’appliquer. Dans ce sens, cet exercice diffère peu de ceux déjà entrepris sous l’égide d’UNIDROIT. Alors que plusieurs des buts et notions essentiels présentés à ces deux titres sont les mêmes, les actions menées dans le contexte interaméricain devraient se concentrer spécifiquement sur la conjoncture et les pratiques prévalant dans les pays d’Amérique latine et des Caraïbes. Dans ce sens, il importe de noter que, à l’heure actuelle, seuls treize pays des Amériques sont membres d’UNIDROIT et que, par contre, trois de ceux-ci (l’Argentine, le Canada et les États-Unis) sont représentés au Groupe de travail qui analyse les questions relatives aux valeurs mobilières détenues auprès d’intermédiaires. En fait, ces deux processus devraient bénéficier de la recherche et des échanges entre leurs participants respectifs. Ces actions ne sont pas contradictoires et ne font pas non plus double emploi ; en fait, elles sont plutôt complémentaires.  

Pour commencer, il sera nécessaire d’harmoniser et de préciser certains concepts clés dans le contexte des valeurs mobilières dématérialisées détenues auprès d’un intermédiaire. Parmi ces concepts figurent la définition des termes valeurs mobilières, titulaire indirect, intermédiaire et conservateur, etc., qui, tels qu’ils sont définis actuellement dans certains pays latino-américains, prêtent à des interprétations confuses ou divergentes.

Comme décrit précédemment, l’un des objectifs du Groupe de travail d’UNIDROIT et, en fin de compte, du projet de convention, a été de promouvoir l’adoption d’une approche axée sur les résultats, ce qui éviterait un préjugé inutile en faveur ou à l’encontre de certaines notions ou principes consacrés dans certains systèmes juridiques. Cependant, ce genre d’approche ne devrait pas être jugée incompatible avec la nécessité d’éclaircir davantage certains termes. En fait, sauf si certains concepts clés sont définis avec clarté dans le projet de convention, plusieurs pays pourraient s’opposer ultérieurement à l’adoption des règles pertinentes. Le but de la rédaction devrait être de tirer profit de systèmes et principes prouvés et de créer un ensemble harmonisé de règles efficaces, quoique simples et adaptables, que chaque pays serait libre d’appliquer et d’empêcher aux lois nationales d’appliquer des solutions qui entreraient en conflit direct avec les buts de la convention.  

Outre les définitions précitées, il existe d’autres concepts de base qu’il faudrait préciser davantage, comme : la définition des droits d’un titulaire de compte ; la notion de garantie ou de droit sur des valeurs mobilières ; l’interprétation de termes comme « allocation », « alloué » (allocated) et « intérêts » (vesting), pour ne citer que certains contenus dans le projet de convention d’UNIDROIT.  

Tels qu’ils sont rédigés, certains des articles du projet de convention présupposent aussi l’existence, à l’échelle nationale, de principes généraux de droit commercial et ou de lois sur les faillites qui établissent une base nécessaire pour garantir la vigueur des règles spécifiques sur les valeurs mobilières d’investissement. L’absence de telles règles pourrait aller à l’encontre de certains des buts de la convention. La convention doit prévoir d’opérer certains changements fondamentaux dans les autres règles pertinentes comme celles portant sur les entreprises et les faillites. L’idéal serait qu’une convention dans ce domaine traite aussi la conjoncture et les pratiques prévalant dans des pays dotés de systèmes plus traditionnels, notamment les pays latino-américains.

En outre, les actions internationales devraient tenir compte des divers projets de réforme juridique en cours sur le plan national. La Conférence canadienne sur le droit uniforme prépare actuellement un projet de texte sur un nouveau droit uniforme sur les régimes de propriété à niveaux multiples au Canada afin de le rapprocher du cadre modernisé en vigueur aux États-Unis. En Suisse, une commission gouvernementale examine une proposition de loi sur la conservation des valeurs mobilières. Enfin, au Royaume-Uni, un organe de travail élabore des propositions en vue d’une loi sur les valeurs mobilières, qui établirait avec précision les droits de propriété sur les valeurs mobilières détenues indirectement.

Comme décrit précédemment, le Groupe de travail d’UNIDROIT continue de débattre la question de savoir si les questions de faillite et d’insolvabilité de l’intermédiaire devraient faire partie de son analyse. En fait, ceci devrait figurer parmi les buts de la législation dans les Amériques. Au strict minimum, le projet de convention devrait se donner pour but de garantir que les réclamations des investisseurs de valeurs mobilières contre un intermédiaire en faillite ou insolvable soient considérées des réclamations prioritaires vis-à-vis des réclamations de tiers.

Enfin, il est aussi essentiel d’adopter des procédures simplifiées de création et de réalisation des garanties ou des droits sur les valeurs mobilières détenues auprès d’intermédiaires financiers. Dans ce domaine, il faudrait envisager particulièrement l’adoption d’un système de création et d’enregistrement des droits de garantie sur des biens mobiliers à l’instar de celui prévu à l’article 9 du Code uniforme de commerce des États-Unis et de la loi des provinces du Canada sur les sûretés relatives aux biens personnels. Un système de ce type est déjà consacré dans la Loi-type interaméricaine sur les garanties mobilières adoptée par l’Organisation des États Américains en février 2002 (CIDIP-VI). L’adoption de cette loi par les pays d’Amérique latine et des Caraïbes permettrait à coup sûr de moderniser et d’accélérer le système de crédit à travers la région et d’attirer davantage d’investissements étrangers.  
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Proposition présentée par la Commission américaine sur le commerce en vue de la

Loi-type sur la réparation monétaire au titre des transactions de consommateurs

*
Les États-Unis sont en faveur de l’inclusion à l’ordre du jour de la CIDIP-VII d’un thème sur la protection du consommateur. Les États-Unis sont d’avis que des lois et des institutions fortes et efficaces de protection des consommateurs peuvent contribuer au bien-être des consommateurs et au développement économique des États membres de l’OEA.

*
Les États-Unis reconnaissent qu’il existe un besoin de développer des mécanismes pour protéger les consommateurs qui subissent des dommages économiques occasionnés par des entreprises, particulièrement des dommages qui enregistrent une valeur monétaire relativement modeste. De ce fait, les États-Unis proposent que le processus de la CIDIP soit axé sur l’encouragement de la création de mécanismes pour la compensation monétaire des consommateurs.

*
Précisément, les États-Unis proposent que la CIDIP concentre ses efforts sur l’élaboration d’une loi-type sur des mécanismes de compensation monétaire des consommateurs. Il existe plusieurs modalités possibles, notamment des mécanismes judiciaires comme les tribunaux d’instance, la décision administrative sur les petites créances, ainsi que des décisions judiciaires collectives privées, gouvernementales et d’associations (ou parens patriae). Une loi-type pourrait couvrir ces choix d’options en partie ou en totalité.

*
Par exemple, une loi-type pourrait contenir une déclaration de fond sur le droit à la compensation monétaire et la disponibilité de mécanismes pour répondre aux plaintes des consommateurs. Cette loi pourrait contenir une déclaration générale reprenant les points suivants: la compensation monétaire pour dommages économiques causés aux consommateurs doit être disponible par le biais de mécanismes judiciaires ou administratifs en vue de prononcer des jugements sur des plaintes déposées par des consommateurs individuels pour un montant modeste et par le biais de plaintes collectives ou représentatives déposées auprès de tribunaux ou autres instances administratives.

*
En ce qui concerne les procédures d’instance, une loi-type pourrait établir un petit nombre de principes de base pour engager une procédure d’instance peu coûteuse, efficace et rapide. Cette loi n’exigerait pas que les États membres constituent des tribunaux d’instance spéciaux mais laisserait libre choix au pays individuel de décider du cadre de la procédure d’instance (p. ex. un tribunal judiciaire spécialisé, un tribunal administratif ou un organisme national de protection des consommateurs).

*
En ce qui concerne les actions collectives ou représentatives, la loi-type préciserait les types d’organismes habilités à présenter des plaintes collectives ou représentatives aux fins de compensation monétaire, comme par exemple les organismes d’État, ou les avocats représentant une classe de consommateurs déposant des plaintes communes. La loi-type déterminerait quelles procédures d’instance collective constituent les moyens adéquats pour obtenir une réparation monétaire en faveur des consommateurs individuels.

*
La loi-type pourrait aussi contenir une disposition qui préciserait que les décisions d’octroi de compensation monétaire obtenues sur la base d’actions collectives engagées par des gouvernements ne doivent pas être considérées de nature pénale ou publique et doivent être appliquées sur la base des règles régissant l’exécution des décisions internationales de droit privé. L’accord de libre-échange entre les États-Unis et l’Australie contient une disposition semblable.

*
La question relative aux mécanismes de compensation a déjà retenu l’intérêt des États membres de l’OEA et a été traitée par l’intermédiaire du Forum des organismes latino-américains de protection des consommateurs. En effet, plusieurs organismes de protection des consommateurs d’Amérique latine et d’Amérique du Sud ont commencé à envisager d’adopter des mécanismes de compensation monétaire pour les consommateurs. Certains pays, notamment le Mexique, ont institué des procédures d’instance au sein de leurs organismes administratifs. D’autres pays envisagent d’adopter des mécanismes d’action collective. Par exemple, le Chili a récemment passé une loi qui habilite le gouvernement à intenter des actions collectives au nom des consommateurs. Le Brésil, pionnier des actions collectives en Amérique du Sud, mène actuellement des études de faisabilité sur l’élargissement de sa procédure d’action collective. Profeco, l’organisme mexicain de protection des consommateurs, est déjà habilité à intenter des actions collectives au nom des consommateurs.

*
Cette question a fortement attiré l’attention d’autres pays. Les 30 États membres de l’OCDE étudient actuellement des mécanismes sur la compensation monétaire et le Comité de l’OCDE sur la politique à l’égard des consommateurs accueillera un atelier sur ce thème à Washington, D.C. en avril 2005.  Le Mexique participe à ce projet. La réunion de l’OCDE pourrait générer certaines informations susceptibles de contribuer efficacement à la documentation de référence de la réunion de la CIDIP.
*
Une loi-type sur le recours des consommateurs compléterait la proposition en faveur d’une convention sur le choix de la loi applicable pour le consommateur en se concentrant sur des mécanismes pratiques de recours. 

*
L’inclusion à l’ordre du jour de thèmes axés sur les consommateurs permettrait d’établir un ordre du jour équilibré ainsi qu’un thème axé sur l’économie comme celui que proposent les États-Unis et qu’un certain nombre d’États membres de l’OEA ont appuyé pour rehausser le développement économique et le commerce à travers les Amériques.
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