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Pero ego asi no funciona. Todas sshamos que lainverson financiera pura
endondelo  unoinvierte (e colocador) otro lo desinviete (e tomeador), no hay
una vardederainverson paralaeconomia. Lainversén ganuinaestd asodadaala
formacién de capitd.

Haoe afios gue adgimaos a la caida progresiva ce lainversion reproductiva
proveniente de capitdes de riesgo: fugade capitdes argantinos, desinterés de
capitales extranjeras, captacion dd ahorro por e sector etc..

En edios dos UlItimos afios, todos somos consdentes de que la Unicamenga
de dir dd edancamieto es mediante desarradllo dd mercedo de capitaes,
dendo las O.N. unavariable deinversién que coedywaadichofin, haramienta
juridicay econdmicaquepamite cadaaempresadeerminer losmontos que
tomar, losplazos alos que quiere ometer . compromi 'Y las tasss 0 compans:
dones e estadguuestaa Ni mésni menos

LaO.N. esun vador mobiliario emitidoen por una persona;juridica,
represantaivo de un empréstito genardmente amediano y largo plazo.

a) Condituye un vaor mobiliario ya que se tratade un derecho econdmico que
circulacon leyes propias como S fuerauna cosamueble, documentedo en un
titulo a cud s conddera incorporado o mediante un registro llevado por
cuaas A son gplicableslos caracteres delostitulos de crédito: literaided,
necesded, autonomia.

b) Setraacevdoaesemitidosen mesao  saie de unidedes dendo
cada uno identificado por su petenenda a daemineda serie. Todes las
unidedesti enenlas miaries caracteridticas y otargen mismos darechos
datro audesmy lotato seofrecenenformagenéricay seindividuaizan
end momato decumplirse  contrato respectivo.

€) El emprédtito tiene carécter colectivo, existe una comunided de
interesss de los titulares de (previson legd de una asamblea de
obligacionidas, posbilidad de un fideicomiso).

d) Importanciaecondmica laemisionde O.N. implicalaabsorcion por laemisora
de unagran cantidad de dinero gque no srareantegrado en un plazo breve

€ Largo plazo dd emprédtito: € emisor de las ON. no £ compromee  la
amortizacion totd dd empréstito en corto plazo, Sno en unacompdatible con
el relomo delas inversones efectuadas con los fondos recibidos

f) Lalargaduracion dd empréstito requiere, por parte dd inversor, contemplar
las diversss drecundandias rdativas alaactividad de la emisora que pueden
afectar los darechos delos obligacionigtas.
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ANTECEDENTES LEGISLATIVOS. LEY 23576 Y SU
MODIFICATORIA LEY 23692.

- Elart. 365 del C.Co: autorizaba a las S.A. a emitir “bonos en obligaciones
nominales o al portador, hasta el monto del capital realizado”. )

- Ley 8875 (23-2-12): establecfa un régimen legal m4s completo sobre los
tftulos de deuda que podian emitir las S.A. denominados debentures. Esta ley sélo
contemplaba la emisién de debentures simples, lo que no impedfa que por el
principio de autonomfa de la libertad, se emitieran debentures convertibles en base
a una cldusula de convertibilidad. . '

- Ley 19060 (1971): autorizaba a las S.A. cuyas acciones cotizaran en bolsa
aemitir bonos de obligaciones convertibles para su oferta publica. Se trataba de un
titulo distinto al debenture por su convertibilidad y por establecer una relacién
directaentre la emisora y el obligacionista sin necesidad de un fideicomisario.

- Ley 19550: legisla sobre debentures admitiendo su convertibilidad en
acciones. Pero esta herramienta no fue bien vista por el empresariado. Se conocié
" unasolaemisién de debentures simples hecha por Celulosa Argentina S.A. que fue
integramente suscripta por el Banco Nacional de Desarrollo y que nunca circulé
en el. mercado. - '

-Ley 23576: es 1a que establece el régimen de O.N.. Nace a partir de la toma
de conciencia en algunos sectores que un desarrollo econémico autosastenido
requiere de una adecuada estructura de financiamiento de las empresas privadas,
en base a capital de riesgo y préstamos de distintos tipos y plazos. Dicha ley fue
objetode criticas: era necesario dotar al régimen de neutralidad fiscal parahacerlas
competitivas con respecto a'los titulos de la deuda piiblica. No es posible que los
dadores y tomadores de fondos deban optar por el préstamo, antes que por la
inversién de capital, en funcién del tratamiento impositivo m4s aliviado para el
primero que para el segundo. De todo esto surgen los proyectos de reforma, cuyo
corolario es la sancién de la '

- - Ley 23962: ésta ampli6 las exenciones impositivas, redujo las limitaciones
aplicables al régimen de amortizaci6n y a la deductibilidad por la emisora de los
gastos y pagos relativos al empréstito.
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TIPOS DE OBLIGACIONES NEGOCIABLES
Las O.N. pueden ser:

a) SIMPLES: son aquellas que representan un empréstito contrafdo por la
empresa emisora, dandoderecho al titular de ellas al reembolso del capital y al pago
del interés conforme las condiciones de emisién. Su status es el de cualquier
acreedor cuyo crédito emana de un contrato de mutuo, pudiendo o no estar
garantizado. Su expectativa radica en recuperar el capital y recibir los intereses si -
se trata de un inversor a finish o la de lucrar con la venta de Ias obhgacwnes aun
mejor precw que el de suscnpcxén o compra

b) CONVERTIBLES: son aquellas que ademés de otorgar al obhgacmmsta
todos los derechos inherentes a su posicién de acreedor, le conceden la opcién de
cancelar por anticipado la relacién crediticia mediante la suscripcién de acciones
de la sociedad emisora (anénima o comandita por acciones), conforme un precio
determinado. Esto es 1o que se conoce como derecho de conversién. El ejercicio
de este derecho puede representar para el titular de O.N; una plusvalia importante,

“sea porque de tal forma puede hacerse de acciones por un precio menor al de
mercado, sea porque espere que aquel précio subay estole implique unrendimiento
financiero mayor que el que resultara de mantener 1a relacién de crédito.

Obligaciones negociables convertibles

Una sociedad f)liede emitir O.N. con distintos objetivos:

a) obtenerunpréstamoalargo plazoencondiciones menos onerosas, especulando
con fa conversi6n de sus créditos en acciones,

b) buscar un aumento indirecto de capital social, que en el presente fuere muy
dificultoso por estar las acciones subvaluadas o si se especulara con que el
precio de convers;én implicarfa en el futuro una prima de suscripcién menor
de 1a que podria obtener la sociedad en €l presente. Es-asi que se puede hablar
de un aumento de capital mediante emisién de acciones ¢ de obligaciones
convertibles. :

I- Derecho de suscripcién

Los accionistas, que tienen derecho de preferencia y de acrecer en la
" suscripcién de nuevas acciones pueden ejercerlo en la suscripcién de O.N. (art. 11
LON). El accionista que se vea privado de este derecho, tiene la posibilidad de

V Congreso Argentino de Derecho Societario,
| Congreso Iberoamericano de Derecho Societario y de la Empresa
(Huerta Grande, Cérdoba, 1992)



40 Congreso Iberoamericano de Derecho Societario y de 1a Empresa

exigir judicialmente que se conceda la suscripcién, pero si ya se han entregado o
acreditado las obligaciones, tiene derecho a indemnizacién por dafios y perjuicios
contra la sociedad y los directores solidariamente (art. 195 LSC).

Si bien el derecho de preferencia en la suscripci6n de acciones no puede ser
limitado salvo los casos especiales del art. 197 LSC, en el caso de las O.N. sf, ya -
que la finalidad es facilitar la colocaci6n de las O.N. entre el ptblico.

Los accionistas disconformes con la emisién de O.N. pueden ejercer el
derecho de receso, al igual que lo prevé 1a LSC para el caso de aumento de capital
por suscripcién de acciones, salvo el caso de sociedad autorizada a 1a oferta piblica
de sus acciones y en los casos de limitacién o supresién del derecho de preferencm
mediando convenio de underwriting (art. 11).

Elaccionista tiene derecho de preferencia para la suscripcién de O.N.noasf,
frente a la emisién de acciones debida al ejercicio del derecho de 0pc16n (art.11

LON).

II- Derecho de Conversién

Elart. 5 contemplalo obligacién convertible a sola voluntad de su titular. Por
lo tantono hay opcién de la emisora, ni para optar el titular necesita consentimiento
. de la misma. Al suscribir O.C., el obligacionista adquiere el derecho potestativo
de ejercitar la conversién.

- Comunicada la opciénalaemisora por cualquier medio fehaciente, adquiere
la calidad de accionista. Puede-establecerse un plazo a partir de la comunicacién
para la perfeccién de la suscripcion de acciones subyacentes, pero el mismo debe
ser breve para no desnaturalizar el derecho de conversi6n.

En el contrato el tinico sujeto obligado es la sociedad ya que el suscriptor ya
abong el precio de las acciones cuando suscribié las O.C..

Los plazos para el ejercicio de este derecho quedan estipulados en las
condiciones de emisién, el que puede ser ejercido en épocas o fechas determinadas
oentodotiempo a partirdelasuscripcién o desde cierta fechac plazo (art. 13 LON).
El derecho de conversién permanente puede suspenderse por el término méximo
de 3 meses para posibilitar operaciones de fusién, escisién o aumento de capital ya
que es necesario basarse paratales operaciones, en unacifra cierta del capital social
que se mantenga invariable por un perfodo determinado de tiempo.

_El derecho de conversién permanente se extingue:
a) por amortizacién total del empréstito, al vencimiento del plazo original,
b) por rescate anticipado,

c) por transformacidn de la sociedad en otro tipo cuyo capital no se representa
en acciones,
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d) por disolucién de la sociedad antes del vencimiento del plazo convenido
para la conversi6n (vale aquf la conversién ariticipada).

Mediante el derecho de conversién el titular de las obligaciones convierte a
las mismas en acciones de Ia sociedad emisora, ya sean ordinarias o preferenciales
segiin se pacte.

En el caso de que la sociedad emisora se disuelva por fusién las obligaciones
serdn convertidas en acciones de la sociedad escindida. Y en el caso de que la
sociedad emisora se disuelva para constituir otras sociedades con su patrimonio,
obtendré acciones de las sociedades escisionarias en proporci6n a $u participacién
en la sociedad escindente, haciendo jugar por analogia el art. 88 inc. 3 LSC
(naturalmente se puede pactar que las obligaciones se conviertan en acciones de
una o algunas de las sociedades escicionarias o una proporcién distinta a la que
corresponda para los accionistas de la escindente).’ o

IMI- Precio de conversién .
Porun lado la sociedad tiene interés den la emisién de O.C. por el posterior
aumento de capital social, y por el otro, el inversor suscribe O.C. especulando con
la futura adquisicién de acciones subyacentes aun precio mayor al mercado en el
momento de conversién. La LON dispone que en el acta de emisién debe
establecerse la férmula de conversién, indicdndose asi el método segiin el cual se
establece el mimero de acciones subyacentes, vale decir, las que son objeto del
derecho de opcioén. : ' '

Para ello se aplican dos métodos:

a) Relacién de conversién: (Francia) Consiste en indicar en las condiciones
de emisién el nimero de acciones que pueden ser obtenidas por conversion de una
obligaci6n. El valor econémico del derecho de conversion, se establecerd compa-
rando el preciode laemisién de1d O.C. conel precio de la cotizacién de las acciones
subyacentes. Cuandoéstailtima sea superior al primero, habr4 interés en convertir.

b) Precio de conversién (USA): Se indica el precio de conversién al
momento de la emisién. Entonces el obligacionista tendr4 interés en convertir
cuandoel valor de lacotizacién de las acciones sea superior al precio deconversién.

IV- Aumento del capital social

) El articulo 17 establece que la resolucién sobre la emisién de O.C. implica :
simultdneamente la decisién de aumentar el capital social en la proporcién
necesaria para atender los futuros pedidos de conversién.
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V- Proteccién del derecho de conversién

Elderecho de conversién puede verse frustrado o debilitado en los siguientes
casos: '

a) Incumplimiento de la adjudicacién de las acciones, en cuyo caso el
accionista ex-obligacionista puede demandar el cumplimiento més los dafios o 1a
resolucidn parcial del contrato de sociedad, debiendo abonarse el valor contable
actualizado de las acciones, o el valor de cotizacién si fuese superior, sin perjuicio
de los dem4s dafios que puedan acreditarse.

b) Transformacién de la sociedad emisora, en cuyo caso el obligacionista
puede ejercer la conversién anticipada y el derecho de receso. '

¢) Disolucién anticipada, en cuyocaso corresponde la conversién anncxpada

d) Disminuci6n del valor econémico del derecho de conversién por opera-
ciones sociales que impliquen una cafda del valor de la accién subyacente.
Naturalmente que el obligacionista asume el riesgo que el valor de las acciones
pueda disminuir. Pero cuando esa disminucién se produce por ciertas operaciones
que realiza ]a sociedad que inciden sobre su estructura econémica, el derecho de
conversién debe ser protegido y ello porque la sociedad unilateralmente ha variado
el contenido econémico de ese derecho en perjuicio del obligacionista y en favor
de los accionistas actuales.

A finde proteger el derecho de conversién las legislaciones adoptan diversos
criterios con relacién a esas operaciones sociales:

a) prohibirlas durante el perfodo de pendencia de la conversmn (critica:
aniquila el desenvolvimiento de la sociedad). ‘

b) conversién anticipada (critica: su ejércicio puede resultar un quebranto o
una ganancia imenor).

¢) otorgar a los obhgacxomstas derecho de suscripcién preferente sobre la
emisidén de nuevas acciones y valores convertibles (critica: puede ser una tutela
exagerada en detrimento de los accionistas actuales). Nuestra ley establece como
alternativa al reajuste del valor de conversién (art. 23 LON).

d) pennitir las operaciones imponiendo que sea restablecida la relacién de
canje mediante el reajuste del precio de conversién (solucién de la LON). La
férmula de reajuste debe estar prevista en las condiciones de emisién. Este reajuste
no sélo debe darse en el caso de aumento de capital sino también en el caso de
reducciénde capital por pérdidas seaésta obligatoria (que este es el caso que regula
IaLON), o facultativa (cuya omisién en la ley debe ser salvada, ya que lareglaes
que las acciones subyacentes siguen la suerte de las acciones suscriptas.
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Condiciones generales del empréstito

1) Plazo del empréstito: en principio el plazo de las O.N. es aquel en el cual
su valor nominal debe ser amortizado. A fin de incentivar laemision de O.N.laley
subordinalaexenciénen el impuesto alas ganancias y aotros tributos, aque el plazo
minimo de amortizaci6n total no sea inferior a 2 afios contados desde 1a fecha en
que comience la colocacién de los valores (art. 36 LON).

No existe plazo m&xuno pero natumlmente no podré superar el plazo de
duraci6n de la emisora., . . ' s o

El término de duracxdn del emprésuto no puedeser reduc1d0 o amphado por
vol\mtad de una sola de las partes salvo:

a) que la emisora se hubiera. reservado .el. derecho a la amortizacién
anticipada, o a 1a prérroga del plazo de vencimierito, supuesto que se da cuando el
costo financiero del empréstito se hubiera tomado elevado frente alatasa de interés
vigente enelmercado para operaciones de plazo y monto similares. En tal su puesto
puede convenirse el pago de una prima de reembolso.

b) que se hubiera reconocido al suscriptor el derecho de sohcntar la
amortizacion anticipada, supuesto que se da cuando existan en el mercado otros
negocios de inversién que le aseguren una mejor renta. Como contraprestacién, es
usual que la emisora realice un descuento en el valor de reembolso.

Las condiciones de emisién pueden establecer que las O.N. se amorticen en
forma parcial. Para hacer uso de las franquicias impositivas, la LON establece que
la primera cuota de amortizacién no podrd ser superior al 25% ' de Ia emisién ni
pagarse antes de transcurridos 6 meses desde la fecha en que comience la
colocacién de valores. La segunda cuota no podré abonarse antes de transcurrido
un afio, ni superar igual monto, mientras que la totalidad a amortizar dentro de los
primeros 18 meses no podré exceder del 75 % del total de la emisién.

Existen diversas modalidades de amortizacion parcial:

a) cuotas iguales en monto y en periodicidad,

b) cuotas distintas en monto y o en periodicidad,

c) cuotas flotantes, cuando la emisorase reservael derechode adicionar a las
cuotas de amortizacién convenidas un plus a efectos de reducir el monto de las
cuotas futuras o acelerar la amortizacién total del empréstito,

d) cuotas de amortizacién creciente, progresiva, cuando laempresa afecte en
cada periodo una determinada cantidad de dinero que comprende ¢l pago de
intereses y la amortizacion parcial prevista. Las fechas de pago de las cuotas de
amortizacién deben ser ciertas o facilmente determinables; la periodicidad puede
ser uniforme (cuotas trimestrales, semestrales) o no (la primera cuota pagadera al
afio y las restantes en forma semestral, etc.) y englobar la cuota también intereses.
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¢) otra posibilidad de amortizaci6n parcial est4 referida a una determinada
cantidad de O.N. en circulacién que se reembolsan totalmente. A tal efecto las
condiciones de emisién pueden prever amortizaciones parciales mediante sorteo,
en las que el azar determina los valores que han de ser amortizados y cancelados
en cada perfodo. -

II) Capital del empréstito: puede ser en moneda nacional o extranjera,
facilitando asf su colocaci6n en el mercado exterior y la compra de O.N. por parte
de inversores extranjeros. Se establece la libre salida de las obligaciones del pais
y su reingreso y la facultad de pagar los servicios en plazas del exterior,

II0) Interés: el interés puede ser fijo o variable. Se trata de un interés fijo
cuando la tasa permanece invariable, y se liquida sobre el valor nominat de la
obligaci6n o sobre su valor residual (deducidas las amortizaciones efectuadas). El
interés es variable cuando la tasa se puede cambiar durante la vida del empréstito
en funcién de pautas objetivas previstas en las condiciones de emisién. La
variabilidad puede ser total (la tasa de interés puede incrementar o disminuir)
progresiva o decreciente (tasa que aumenta o disminuye a medida que transcurre
el plazo del empréstito) o parcial (la tasa s6lo aumenta pero no disminuye).

- IV) Garantias de la emisién: las obligaciones pueden contar con:
~ a) garantig conuin: 1a garantfa del empréstito consiste en el patrimonio de la
emisora siendo el obligacionista un acreedor quirografario.

b) garantia-especial: recae sobre uno o varios bxenes determinados suscep-
tibles de hipoteca.

Se trata de una lupoteca con caracterfsncas especiales que Ia aparta del
régimen del C.C.: 1-) el beneficiario de ella es indeterminado, 2-) basta para su
transmisién la transferencia de la O.N., sin requisitos de inscripcién registral, 3-
) se constituye y se cancela por declaracién unilateral de la emisora, 4-) se otorga
por instrumento privado.

El titular de una O.N. con garantia especial goza de todos los privilegios
inherentesal acreedor hipotecario. Contratodoacto que disminuyael valor del bien
hipotecado, los acreedores pueden: 1-) pedir la estimacién de los deterioros
causados y el depdsito -de lo que importen, 2-) demandar un suplemento de la
hipoteca, 3-) demandar el total del empréstito.

* ¢) garantia flotante: es aquella que recae sobre todos los derechos, bienes
muebles e inmuebles, presentes y futuros, o una parte de ellos, y otorga los
privilegios que correspondan a la prenda o a la hipoteca, segtin sea el caso. La
emisién cuyo privilegio no se limite a bienes inmuebles determinados se conside-
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raré realizada con garantfa flotante. La emisora conserva la administracién y
disposicién de los bienes con los limites legalmente establecidos y que son:

1-) vender o ceder la totalidad del activo, ni parte de ¢l si as{ imposibilitare
el giro de sus negocios. .

2-) no puede la emisora escindirse o fusionarse .con otra entidad sin
autorizacién de 1a asamblea de 'obligacionistas. - »

3-) no podr4 emitir otras O.N. que otorguen privilegio o deban pagarse pari
passu con relacién a 1a emisién de que se trate sin consentimiento de la asamblea
- de obligacionistas.

d) prenda con registro: el escollo que presentaeste tipo de garantia estd dado
por el hecho que no cualquier acreedor.puede ser garantizado con este tipo de
prenda ya que debe ser, de 1o que la ley expresamente indica (estado nacional,’
entidades autdrquicas, financieras, sociedades comerciales y cooperativas,
acopiadores agropecuarios, comerciantes matriculados y personas inscriptas como
prestamistas en la DGI). En este caso se hace necesano recumr al fiduciario que
rexina tales caracteristicas. . '

e) garantias personales: €j. enudades ﬁnancneras

Las garantias s6lo protegen la relacién creditoria cubriendo el capital
intereses y costas de ejecucién. Pero una vez que el obligacionista se consutuye en
accionista se extingue.

Una saludable garantfa hace que las O.N. puedan colocarse con mayor
facilidad, produciendo un efecto benéfico sobre la tasa financiera que debe
comprometerse y podra disminuir los requisitos patrimoniales que soliciten los
6rganos de control que deben autorizar la emision.

Ej.:1as O.N.de Pluspetrol S. A. estaban garantizadas porel Citibank N.A. suc.
Bs. As., beo. Rio de 1a Plata S.A., beo. Tornquist S.A., beo. Shaw S.A., The Royal
Bank of Canadé suc. Bs. As., en formamancomunada (tasa LIBOR) result6 de més
fécilcolocaciénque laprimeraemisiénde O.N.no garantizadas de Alpargatas S.A.
(tasa LIBOR incrementada en 3 puntos anuales).

En caso de quiebra es aplicable el régimen sobre debentures previsto en la
ley 19551,

V) Emision de las O.N.: sin entrar en el detalle de los reqmsuos formales
veremos algunos aspectos de la emision de O.N.:

a) entidades emisoras: sociedades por acciones, cooperativas, asociaciones
civiles constituidas en el pafs y las sucursales de las sociedades por acciones
constituidas en el extranjero en los términos del art. 118 LSC.

Dicha enunciacién es excluyente. Las entidades financieras pueden emitir
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O.N. de acuerdo a los requisitos que imponga el Banco Central. También ciertas
entidades del estado nacional, provincial, y las municipalidades pueden constituir-
se en emisoras, sujetas a 1a reglamentacién del P.E..

b) forma de documentacién: pueden documentarse a través de 14minas,
certificados provisorios o globales (obligaciones cartulares) o por inscripcién en
cuentas llevadas a nombre de sus titulares en un registro de O.N. escriturales.

¢) circulacién de O.N.: las O.N, representadas en titulos pueden circular en
1a forma al portador 0 nominativas, endosables o no. Las O.N. escriturales por su
naturaleza son nominativas.

VI) Asamblea de obligacionistas: la ley prevé mecanismos a través de los
cuales los obligacionistas actian como cuerpo colegiado en defensa de sus
intereses. Unoes la asambleade obligacionistas, 6rgano ad hoc que desaparece con
la cancelacion de las obligaciones. La ley requiere de su conformidad para quela
sociedad realice determinados actos:

a) retiro de la oferta piblica o cotizacién de las obligaciones.

b) retiro de la oferta piblica de acciones cuando las O.N, fueren convertibles.

¢) prérroga del contrato de sociedad (salvo cuando ésta esté inscripta en el
régimen de oferta piiblica), 1a transferencia del domicilio al extranjero, cambio de
objeto, asf como también todo otro tema que se considere de interés por un mimero
de obligacionistas que representen no menos del 5% de la emisi6n.

Otro mecanismo es el contrato por el cual la emisora conviene con una
entidad financiera o firma intermediaria en la oferta pdblica de valores, para que

“éstaltima en caricter de fiduciaria, tome a su cargo la defensa de los intereses
colectivos de los obhgamomstas Son de aphcacxén los arts. 342, 345,351 y 353
LSC.

VII) Tratamiento impositivo: esta fue la cuestion mas polémica en materia
de O.N. y que fue la traba de su desarrollo durante 3 afios. La reforma fue a través
delaley 23692. Ellegislador opté por dinamizar el instituto de las O.N. mediante
un tratamiento fiscal especial.

Con respecto a la sociedad emisora, ésta puede deducir en el impuesto a las
ganancias en cada ejercicio, la totalidad de intereses y actualizacién devengados
por laobtencién de los fondos provenientes de la colocaci6n de las O.N.. También
puede deducir los gastos de descuento de emisién y colocacién. Todo ello siempre
que la CNV no declare inaplicable este beneficio, en cada caso, cuando el efecto
combinado entre sus descuentos de emisién y tasas de interés a pagar, represente
parala entidad emisora un costo financiero desproporcionado medido conrelacién
al promedio de plaza, para plazos y riesgos similares.
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El inversor est4 exento del impuesto a las ganancias sobre intereses, ajustes
y actualizaciones de capital que perciba como producto de las O.N..

Est4n exentos del impuesto al valor agregado las operaciones financieras y
prestaciones relativas a la emisién, suscripcién, transferencia, amortizacién,
intereses y cancelaciones-de las O.N. y sus garantfas.

También estdn exentos del impuesto a las ganancias los resultados obtenidos -
por la venta, cambio, permuta, conversién y disposicién de O.N..

También estdn exentas del impuesto a la transferencid de titulos valores,
siempre que latransferencia se efectie a través de los mercados abierto y/o bursatil.

Pero para que estos beneﬁcxos ﬁscales sean aplicables deben darse las
siguientes condiciones: © :

a) que se trate de emisiones de O.N. que sean colocadas por oferta publica.

b) que 1a emisora garantice que los fondos obtenidos sean destinados a
inversiones en activos ffsicos situados en el pafs, integracién de capital de trabajo
en el pafs o refinanciacién de pasivo, a la integfgcién de aportes de capital en
sociedades controladas o vinculadas a la sociedad emisora. -

¢} que el plazo minimo de amortizacién sea de 2 afios. En caso de
amortizaciones parciales la primera cuota de amortizacién no debe ser antes de los
6:meses y por un monto no superior al 25% de la emisién; la segunda cuota no serd
antes del afio ni superar el 25% de la emisi6n. El total a amortizar dentro de los
primeros 18 meses no podra exceder el 75% de la emisién (los plazos se cuentan
a partir de la fecha de colocacién). '

Est4n exentos del impuesto de sellos los actos, contratos y operaciones
relacionadas con 1a emisién, suscripcién, colocacién y transferencia de las O.N.
Tambiénalcanzaalas garantias. Los aumentos de capltal envirtudde O.C. también
estdn exentos.

- No solo fue importante ‘para el desarrollo de las -O. N y del mercado de
capitales, un tratamiento impositivo espemal en cuanto al funcionamiento de las
O.N., sino que también, para estimularlo, l]a C.N.V. sugirié al Ministerio de
Economia, para el caso que éste decidiera Hevar adelante un olvido fiscal, que una
de las formas para poder acceder al mismg, serfa que destmara los fondos a la
compra de titulos valores con oferta piblica. -

OBLIGACIONES NEGOCIABLES ATIPICAS

Las mismas pueden crearse y funcionar dentro del marco legal vigente.

a) Obligaciones convertibles en acciones de otras sociedades: Son aquellas
que otorgan derechos a convertir las obligaciones en acciones de una sociedad
distinta a la emisora. Esto puede darse en el caso de sociedades que forman parte
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de un grupo econémico, que mediante un acuerdo intersocietario, se destinan los
fondos obtenidos por la emisora a la sociedad usufructuvaria, sea como aporte de
capital obteniendo las acciones correspondientes, siendo dicha transferencia a
titulo de préstamo.

b) Obligaciones con bonos de suscripcién: Se distinguen de las obligaciones
simples por el hecho de llevar adherido un bono que otorga el derecho de suscribir
acciones de la emisora o de una tercera sociedad en precio y condiciones
determinadas. Ese bono es desprendible a efectos de su circulacién. Se diferencia
delasO.C. enque el ejercicio del derecho de suscripcién no implica la cancelacién
del crédito. En las primeras, la opcién es entre permanecer como acreedor o ser
accionista, en las O.B.S.A. el titular tiene distintas alternativas: ceder el bono y
conservar la condicién de obligacionista, vender las obligaciones y conservar el
bono, suscribir acciones sin desprenderse de las obligaciones o pennanecer como
obligacionista sin ejercer ni enajenar la opcidn.

El tftulo de una O.B.S.A. dispone de dos valores mobiliarios que confieren
una liquidez mayor que una O.C., dispone de un valor de renta fija (empréstito) y
un valor de renta variable (valor de la opcién de suscripcién de acciones).

c) Obligaciones de convertibilidad obligatoria:Est4 previstaestamodalidad
en la Ley 23697.

CONSIDERACIONES FINALES

Vimos asf, a grandes rasgos, como es el mecanismo de las O.N., lanecesidad
de su instrumentacién a efectos de provocar la afluencia masiva del ahorro hacia
la actividad productiva, de lanecesidad de reforma de laLey 23576 en la materia
tributaria, estableciendo exenciones impositivas, de manera tal de seducir a los
eventuales inversores.

Asfnacen las O.N, en nuestro pafs, dejando de lado los debentures, los que
provocaban la reticencia del empresariado argentino debida a la obligatoriedad de
la figura del fiduciario y de sus poderes exorbitantes.

Enlos mercados desarrollados esta clase de titulos de 1a deuda de empresas,
asume unrol cada vez més preponderante. Las emisiones se producen diariamente
y se efectian con automaticidad. En los Estados Unidos por ejemplo, las empresas
reciben autorizacién de la C.V. por dos affos y con eso les basta para realizar
mijltiples emisiones durante ese perfodo. Para funcionar tienen un mercado
secundario muy amplio denominado Over the Counter (es necesario que este titulo
tenga un mercado secundario ya que el inversor lo que quiere es liquidez en
cualquier momento).

Ademdsexisten organismos regulatorios muy estrictos que permiten conocer
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al piblico el riesgo a que se exponen. Hay firmas de audltonos que califican cada
uno de los papeles que salen al mercado y esa calificacién llegaa los inversionistas
a través de prospectos, propagandas, etc. Esta actividad calificadora es esencial e
insustituible para la inversién de riesgo. Lamentablemente en nuestro Pafs no
existen tales empresas todavia y el inversor deberd guiarse por indicadores
imprecisos, ya que la autorizacién de 1a C.N.V. otorga para hacer la oferta piblica
s6lo garantiza el cumplimientode ciertos requisitos formales perono las cuestiones
econémicas-financieras de las emisoras.
Este mercado se ha desarrollado con unas pocas cmpresas (Pluspetrol,
Alpargatas, Denti, Massuh, Della Penna). Pero de a poco se va produciendo un
cambio de mentalidad de los inversores que cada vez con mayor énfasis procuran
colocar sus ahorros en nuevas modalidades de empréstito, y de las empresas que
buscan su financiamiento por este tipo de modalidades. ¢ ,
A modo de ejemplo rescatamos lo pubhcado por el Dlarxo La Nacién los
16 3- 92 “La Empresa Petrolera ASTRA CAPSA emitir4 cien millones dé
délares en obligaciones negociables que servirdn para financiar su plan de
inversiones de este afio en materia petrolera y gasffera, se informé oficialmente.
~ La emisién de estas obligaciones negociables por un plazo de cinco afios, fue
otorgada a un consorcio integrado por CITIBANK, SANTANDER BANK y
SWISS BANK, con la participacién del grupo japonés NOMURA SECURITIES
INTERNATIONAL. La novedad de esta emisi6n es que los inversores podran
vender los titulos a los tres afios, y ASTRA tiene la posibilidad de recomprarlios en
dos afios. Por otra parte, o se exigié a 1a Compaififa la constitucién de garantfas
especiales. ASTRA acord6 conlos Bancos participantes una lfnea de financiamiento
de corto plazo de las O.N., que serd desembolsado en cualquier momento -a pedido
de la empresa- y que se cancelard con el producido de la colocacion de los bonos.”

9-03-92: “La Empresa Alto Parand S.A., dedicada a la fabricacién y
comercializacién de pasta celuldsica en el mercado.local ¢ internacional, ha
decidido emitir obligaciones negociable por sesenta millones de délares. En una
primeraetapa, emitié y suscribié yaobligaciones negociable noconvertibles, atres
afios de plazo por la suma de cuarenta millones de délares, en una operacién
organizada por un consorcio de entidades infernacionales y argentinas liderado por
Yamaichi Intemational (Europe) Limited. Estas obligaciones cotizan en la Bolsa
de Luxemburgo y Alto Parand S.A. ha manifestado su decisién de requerir
oportunamente autorizacién para que se coticenen la Bolsade Comercio de Buenos
Aires. Esta operacién estd fundamentalmente orientada a una adecuada reestruc-
turacién de pasivos cancelando compromisos financieros de corto plazo y permi-
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tiendo mejorar la rentabilidad de 1a empresa....”
CONCLUSIONES

- LaLley 23576 de Obligaciones Negociables, en un principio fue objeto de -
duras criticas ya que no permitfa a las empresas competir con sus tftulos de deuda,
con los titulos publicos e imposiciones en entidades financieras, debido al
tratamiento fiscal mucha més favorable de estos dltimos.

Escuchadas las primeras crfticas de todas las entidades vmculadas al
mercado de capitales, se plantea, entonces, la necesidad de su reforma a fin de
atemperar las diferencias y extender la exencién del impuesto a las-ganaricias a los
beneficiarios del exterior. A tal fin, y luego de sucederse varios proyectos, se
sancionalaley 23962 que amplfa 1as exenciones impositivas, reduce las limitacio-
nes aplicables al régimen de amortizaciones y a la deducibilidad por la emisora de
los gastos y pagos relativos al empréstito.

LaLey 23576 con sureforma 23962, regula en forma eficaz todo lo atinente
a este tftulo valor. A su vez esta normativa debe ser completada con las distintas
resoluciones de la C.N.V,, algunas de las cuales hacen méis expeditivos los
procedimientos tendientes al lanzamiento de un t{tulo valor (en el caso de O.N.)
con un buen “manual descriptivo-operativo” (en el caso el plexo normativo), si
cuando quiera hacer uso del mismo, deba chocar con nuestra “tradicional y
resignada” burocracia.

Ademis, siendo las obligaciones negociables un instrumento del mercado de
capitales, es necesario que €ste se desarrolle. Por lo tanto la 23576 vaa ser 1til, va
a tener eficacia en la medida que aumenten las condiciones favorables para la
expansién del mercado de capnales

Todo plan econdmico, toda legislacién de contenido econémico, debe tener
por finalidad que el mercado de capitales crezca, asf podremos llegar a una
economfa moderna, eficiente y competitiva (tal cual surge de la expresién de
motivos del decreto de desregulacién 2284/91). Sécia; de lo contrario ser4 letra
muerta.

Por todo lo expuesto considero que la normativa actual sobre obligacio-
nes negociables dada por 1a 23.576, reformada por 12 23.962 es suficiente para
la regulacién de este eficaz instrumento de la deuda privada, no siendo
necesaria reforma alguna.

V Congreso Argentino de Derecho Societario,
| Congreso Iberoamericano de Derecho Societario y de la Empresa
(Huerta Grande, Cérdoba, 1992)





