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CUATRO    

  r  
   i  

La vigencia del    de  ividad de  los t  pr i 

dos emitidos en serie, dispuesta por la  de  a la ley. 

20.643, ha planteado algunas cuestiones, interpretativas de orden práctico. So 

bre el particular, exponemos a consideración del IV Congreso de Derecho  

 las reflexiones que siguen vinculadas a diversas cuestiones que se  

van de la   nuevo régimen y cuyas soluc iones se   

 en criterios de valoración pragmáticos.  

i ' '  • 
I -  conversión de   c i r c u l a c i ó n y la a p l i c a c i ó n de -

 de Hecho     

La  de  ley  reformado  la ley 23.299 y su decre

   83/86, ha planteado alguna duda in terpre ta t iva  orden' 'a 

   c l á u s u l a s de los estatutbs o contratos de 

des anónimas   por acciones,  efectos de su debido a jus te al  

vo  de  del capi ta l sociali que  normas establecen. 

Cabe    qué casos procede  la convers'ión de 

t í t u l o s en  opere de  derecho, o sea  de  i s  del  

 de         soc  edad   ra  en   t 

 supuesto, s i es  la reforma del estatuto o contrato soc ia l . 

El  1  is de la temática e s t á orientado por  pauta reguladora" f i 

jada en el a r t . 66 de la ley 20.643 -no  por las leyes 20.954  - ' -

23.299- que dispone:   en esta ley, son ap l i ca 

 de  a las  regulares constituidas a lá  de  

vigencia, sin requerirse la modif icación de los contratos y estatutos n i su -

  

La  del p r inc ip io expuesto en la norma no   su mo

mento   y de  ¡cac ión , toda  que por el a r t .  

22 de la  20.643 - redacc ión del  1974- los únicos valores privados  

dos en serie en el, p a í s , debían ser necesariamente "nominativos no endosables" 

c., 

r • 
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y por el a r t . 27 de l mismo       los  

los va lo res a l p o r t a d o r en c i r c u l a c i ó n en " t í t u l o s      •, agregándose-

que los endosables quedaban c o n v e r t i d o s  p leno  en t í t u l o s no  

b les a l venc imiento del  de conve rs i ón . De modo t a l que las acc iones e -

 t    o "nomina t i vas endosab les" se c o n v e r t í a n "de   

 en "nomina t i vas no endosab les " .   ••,  -     •.'    

Éste régimen!     por   23.299   

      22        

     ib   no  ' l a .  -

22.903 de reformas a    J o    cuest iones i n t e r 

p r e t a t i v a s que procuraremos d i l u c i d a r . '.    • 

En e f e c t o , e l  22 en su nueva   "Los  

  en  en el  y   p r o v i s i o n a 

les que los represen tan tes deben       También po r -

drán e m i t i r s e acc iones  conforme a las p r e s c r i p c i o n e s de la   

sociedades comerc ia les 19.550 ( t . o . decreto  por su par te , ' el a r t . 27, 

  po r la ley  expresa que  t í t u l o s va lo res a l  

dor en c i r c u l a c i ó n a la      p resente   ser - p r e 

sentados para  convers ión en    endosables  es 

 s í e l e s t a t u t o lo     de 

     endosables al  de:  

La  de ambos t e x t o s      ' 'a 

la  de p leno derecho  rég       

t í t u l o s  deben en t regarse por can je ;     órgano soc  e_n 

te para  en   s i tenemos en cuenta  a r t . 22 -

a u t o r i z a la emis ión dé    y 

e l    i n        

n a t i v o s no  o      

 i               el 

i n t e r r o g a n t e  que       

que se: hace r e f e r e n c i a inc luye a l os t í t u l o s  no endosables" y a -

las   o en cambio a lude a qué  pueden,  

se en acciones     p revé esta c lase de acc lones7. 

/ / / . ' 
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El punto adquiere importancia ya que de  que puede optarse -

por una u otra clase de  la  en cuanto a la determinación de 

dicha clase corresponde a la  En tal caso,   de gobier

no de la sociedad emisora, el que resolverá las  de las accio

nes ("nominativas no endosables" o  que  por !a -

   . .  :-

Estimamos que la solución se  en  texto del art". 2°  -

 83/86 que con una  mas precisa dispone en su primer párrafo que 

"Los títulos al portador deben ser        no  

bles o sustituidos por acciones  en este último caso, si el esta 

tuto las   

En primer término cabe advertir la distinción conceptual que incorpo

ra el texto. Alude al "canje" -puede también  el  (art. 2°, -

2do. párrafo)- de los títulos al portador      vos no endosables" y a 

su "sustitución" por "acciones  Luego y sobre el tema motivo de 

estas reflexiones, diferencia  situación de ambas,   títulos al 

portador  ser canjeados por títulos nominativos  endosables o 

dos por acciones  "si el estatuto las  Lo expuesto revela 

que dicha sustitución opera  la emisión  acciones  autori 

zada por  estatuto o contrato  Si este nada dispone sobre la  

la conversión opera de pleno derecho én "acciones nominativas no endosables".-
I . ••     

 son las  práct icas del c r i t e r i o que se expone pa-
 ' ' . 

ra la  . -.  • 

 al efecto  del art. 66 de la ley 20.643  

 arriba  transcripto;  determina, ante las hipótesis  usuales, 

 siguientes  

1) En circulación acciones  portador" y  estatutaria que-

prevea acciones "al portador". 

Solución:  acciones se convierten de  derecho en "nomina

tivas no endosables". (Art. 2 o, Dto. 83/86; art.  ley  

2) En circulación acciones  portador" y cláusula estatutaria que-

prevea acciones "al portador" y "nominativas endosables o no"  

ta, cláusulaes la mas usual-. 
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Solución: Las acciones se convierten  pleno derecho en  

t ivas no endosables". 

3) En c i r cu l ac ión acciones "al portador" y c l áusu la es ta tu tar ia que 

 acciones "al portador",  endosables o no" y 

 

 La asamblea extraordinar ia deberá resolver  carac

t e r í s t i c a s de las acciones a emi t i r para proceder a la conversión de las  

nes en c i r c u l a c i ó n . Ellas pueden ser: nominativas no endosables o 

les . Sin  estatuto o contrato socia l . 

 En c i r cu l ac ión ¡acciones "nominativas endosables" y c l á u s u l a esta

t u t a r i a   acciones  portador" y  endosa-

 o no".  .     • ' '' • " 

 Las acciones se convierten de    

t ivas no endosables". (Ar t . 2 o , " i n ' f i n e " , Dto. 83/86; A r t . 66,  20.643). 

5) En c i r cu l ac ión acciones nominativas "no endosables"  

 y c láusula estatutar ia que prevea ambas formas de.  

 Las acciones no deben presentarse a convers ión . Cabe 

sin embargo s e ñ a l a r que será necesaria su presen tac ión a efectos de completar 

los datos que exigen  a r t .  y 6° del Dto. 83/86 én el t í t u l o - s i este / 

ex i s t i e re - y en el Registro de Acciones  no endosables o  

 según el caso.. 

De todo lo expuesto cabe concluir que la conversión de los  -

en c i r cu lac ión procede sin necesidad de d e c i s i ó n del órgano de gobierno y re

  estatuto o contrato  Solamente se requerí  1 a in te r 

vención en el caso  el estatuto o contrato social previera la emisión de -

acciones "nominativas no endosables" o  y se  en c i r c u l a 

c ión , para su convers ión, acciones "al portador" o "nominativas endosables". 
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 -  acciones no convertidas al régimen de la  de -

los títulos valores privados no deben computarse a los efectos 

 quórum para   mayoría" en la adopción de  deci-

  

El art. 28 de la  20.643 dispone en su primer párrafo que   

  al' portador que  hayan sido presentados para su conversión -

no se podrán trasmitir, gravar ni ejercer  inherentes a los mismos..." 

La norma en cuestión prevé un   ¡o  para el  

ta que no procedió a  conversión, sumamente grave ya que además de las san

ciones de orden societario, el artículo impone una fuerte sanción "conminato

ri a " que puede determinar la pérdida de tal   Resolución  2601/ 

86 de la  al interpretar que dicha  es en proporción al tiempo -

de mora en la conversión (art. 1°,  c i t . )  asimismo que la cancela

ción  en el  28, tercer párrafo, de la ley 20.643, se producirá -

al  del cuarto aniversario contado a partir del 1° de mayo de 

 (art. 3°,  c i t . ) , ha  el rigorismo de 1 a norma en su a-

  

Igual régimen  severidad se  ha impuesto a la sociedad emisora  

      los derechos    los títulos no  

 dos, según describe el art. 29  la ley 20.643.  

Un  vinculante que ha planteado algunas dudas prácticas es   

ferido    computar el quórum para             eas 

respecto a las acciones cuyos tenedores   procedido a  Con

cretamente  cabe  si tales acciones se computan    

del  .>.••• 

En  término corresponde precisar que la previsión legal trans

cripta -art. 28- no comporta una pérdida o cancelación de los derechos sino  

na  en el  de los derechos  derivan  título no con

vertido y en particular vinculado al tema en análisis, el derecho de voto. 

Tal  queda enervada al tiempo de procederse a la conversión del 

tulo, con independencia de la deuda  que haya generado la morosidad  

la  

• '  III • 
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Se a d v i e r t e de la redacc ión del t e x t o lega l una d i s t i n c i ó n que apoya 

e l c r i t e r i o expues to . En e f e c t o , l a sanc ión conmina to r ia  c a r á c t e r  

r i o impuesta a l po r tador del t í t u l o que no p roced ió a la conve rs i ón antes del 

1° de mayo de  e q u i v a l e n t e a l  de su v a l o r c o n t a b l e , no c o n l l e v a a la 

cance lac ión p a r c i a l del t í t u l o . En todo caso , se ha o r i g i n a d o una deuda f i s 

 para cuyo cobro se i n s t r u i r á un sumar io , en los té rminos de la ley 11.686 

( t . o .  según lo dispone e l a r t .  de l a Resolución D . G . I .  2 . 6 0 1 / 8 6 . 

Recién se operará la   de l  no   

to año a n i v e r s a r i o contado a p a r t i r del  de mayo de   t a n t o e -

U o o c u r r a , el tenedor l e g i t i m a d o del t í t u l o será t i t u l a r en   e -

i n t e g r idad. 

La no convers ión  t í t u l o a p a r t i r del 1° dé mayo de 1986, ha a f e o 

tado el e j e r c i c i o  los  de aquel d e r i v a n , suspendiéndoselos  

ta que se proceda a su c o n v e r s i ó n . 

La suspensión a fec ta a l t í t u l o y no a su t i t u l a r , de modo que  é s 

t e fue ra tenedor de o t r o s t í t u l o s c o n v e r t i d o s , e j e r c e r á en p l e n i t u d los d e r e 

chos que de estos d e r i v a r e n , s i n  por aquel los o t r o s no c o n v e r t i d o s . 

En el régimen de la  19.550 hal lamos o t r o s supuestos de suspensión 

de derechos con e f e c t o s v i n c u l a n t e s para e l cómputo del quórum y mayor ías . 

A s í , la mora en la i n t e g r a c i ó n de las  suspende  e l e -

J e r c i c i o de los derechos i nhe ren tes a d ichas acc iones  192 ) ; la a d q u i s i 

c i ó n de sus acc iones por  soc iedad ( a r t . 220 ,  2° y 3 ° ) o r i g i n a la sus 

pens ión de los derechos co r respond ien tes a esas acc iones ,   

a r t .   t a l e s acciones no se computarán para la  del quórum 

 de   

Ahora b i en , has acc iones en c i r c u l a c i ó n , no c o n v e r t i d a s a l régimen de 

la nomína t i v idad a p a r t i r del 1 o de mayo se computan a e f e c t o s de i n t e g r a r e l 

quórum?. 

Creemos que la respuesta es  

La norma lega l en  s e n t i d o es c l a r a y d i r íamos c a t e g ó r i c a  

 derechos inherentes a l o s mismos") por l o que cabe i n t e r p r e t a r que t a l 

suspensión de derechos a fec ta e l  derecho de v o t o . 

/ / / 
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 la solución del tema planteado, corresponde tener en cuanta la -

regla medular de los    de  19.550  a las  

des anónimas y  vas a las sociedades en comandita por acciones  

que determina  el quórum se    derecho a voto" -va

riable en su procentual  los'  que'dichas   

Por lo expuesto, tanto para   ordinaria  para la extra

ordinaria, a los efectos del quórum deben  en cuenta    con 

derecho a   computándose en consecuencia, las acciones "al portador" -

no convertidas en     endbsabl es'" ti'    ral  Se  ¡ca a -

esta hipótesis los supuestos        de  acciones 

 r Idas'    ¡a  ¡edad e inc.l  de '1 as acc   idas ,'  -

 

En resumen, las  en circulación no convertidas al régimen de 

 nomínatividad dispuesto por la ley 20.643 Y su   83/ 

86, no deben computarse  los  del quórum necesario para    

yoría en la    decisiones  

 - Las acciones nominativas no  acciones  

    sociedad   que se com

pleten ciertos    

  de enero  1986, reglamentario de la ley -

20.643 -reformada   23.299- ha   serie de exigencias -

que deben  los títulos, "nominativos no  no previstas en 

la ley  determina la   títulos 

vos no endosables1!   deban   a  ¡sociedad emiso

ra. . .  . .    '  

/// 
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En e f e c t o ,  r e fo rmado , ,a r t í cu lo  de   20.643   

t í t u l o s va lo res a l po r tador en c i r c u l a c i ó n deberán ser presentados para su -

conve rs i ón en t í t u l o s nomina t i vos no endosables o acciones  s i el 

 t u t o   Los  es , ,    queda rán   de 

p leno derecho en t í t u l o s no endosables al venc im ien to del p l azo de c o n v e r s i ó n ; 

es d e c i r el 30 de a b r i l de 1986 ( a r t . 6 ] , l ey '20 .643) .  

Se   la  de. l os  " a l po r tador " , y;  prevé 

Un régimen de convers ión "de   t í t u l o s   -

Resu l ta razonable  de la  del ¡ texto  que los t í t u l o s no 

 no endosables no  ser  dado su   

dé  i ó n . 

 esta misma        e f e c t o , 

su  2 ° , p r imer p á r r a f o ,  can je o  de  a l , -

p o r t a d o r por  no   "acc iones  t u r a I  -

 El pá r ra fo f i n a l  a r t í c u l o     a l 

gu lado en la norma, los t í t u l o s  endosab les" . Se conc luye pues 

que de acuerdo a l t e x t o del Decre to los t í t u l o s  no endosab les" en 

c i r c u l a c i ó n no deben ser presentados para su  

Sin embargo, un deten ¡do anal ¡s is de las normas  del  

 de  nomína t i v i dad nos l l e v a a la c o n c l u s i ó n que los t í t u l o s "nom ina t i vos 

no endosab les" en c i r c u l a c i ó n deben ser p resen tados ,  ya para su  

 a e fec tos de completar c i e r t o s datos que deben cons ta r  e l t í t u l o y en 

e l Reg i s t r o de acc iones de la soc iedad  

Debe tenerse en cuenta a l e fec to que e l a r t í c u l o  lá l ey 20 .643, 

3 e r . p á r r a f o , expresa que " l a  d ispondrá las cons tanc ias que de

ben f i g u r a r en  t í t u l o , en su caso , y en e l r e g i s t r o . . . "  que fué  

      ¡cual agregó que, además de las menciones 

p r e v i s t a s en  a r t . !  de la l ey   reverso de cada  

c o n s t a r  de  l a d i s p o s i c i ó n l ega l  la   ¡ sos . > 

Asimismo, e l a r t . 6°  c i t a d o d e c r e t o reg lamen ta r io dispone los 

tos de los a c c i o n i s t a s que deben f i g u r a r en e l Reg is t ro de a c c i o n e s , además de 

l ós que ex ige el  213 de    y que en cua t ro i n c i s o s la norma  

  . 
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La interpretación y estricta  de los textos legales  

na la necesidad de la presentación de   a 

la entidad  a  de  en   los datos que exige 

el Oto. 83/86. . .. 

Sin perjuicio    de        , estimamos que -

tal. presentación se deriva derla   de "título-valor"   e 

reconoce a  acción nominativa.  particular cabe remitirse a lo -

previsto en el art. 226 de la ley 19.550 que expresamente dispone la  

a las acciones de "las normas  títulos  

Dicha naturaleza jurídica"  1 éva a reconocer en la acción  

va no endosable" un título que reúne las  específicas de los  

 valores, -denominación mas usual   doctrina   de los títu

 de crédito- mas afín para   ¡tal    as cabe   

zarse su carácter  aunque alguna  haya cuestionado su 

ción en los títulos  Ello no obstante, a pesar de las discrepan

cias doctrinarlas, parece evidente  la acción nominativa reconoce el carác

ter   1 I  aunque    concepto     un conte

nido diferente a   

 carácter de título 1  1 de .       

extensión y modalidad en el  del derecho  en dicho título 

debe resultar de las constancias  surgen   Es   la "li

 del contenido del título que exige su  a  sociedad  

 a efectos  incorporar en  mismo cierto datos    ac ión expre

  , 

 en el caso una distinción con el concepto de  

que debe  La  es un      a otros 

documentos -acta constitutiva, estatutos- de la sociedad   

el título.  

 embargo, tales remis iones genéricas  acta de.      

tutos, no pueden enervar    exigencias legales, de modo que los 

da tos que el Decreto 83/86         . -

 aún, aunque    que en  títulos  no cons

tan remisiones a exigencias legales inexistentes al, t  .1 a   

/// 
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Estas  nos llevan a la conclusión que la  nomina' 

t i v a no endosable debe contener necesariamente los datos que  el  1° 

del Dto. 83/86 y por  su tenedor debe presentarse ante la sociedad emisora 

para completar t a l exigencia legal. Al mismo   deberán incorporar los 

datos que exige el a r t .  del   el Registro  de la 

sociedad emisora. ¡ 

 - La "asamblea unánime" debe   con 1 a tota  i dad de  ca-

'  'social; a t a l f i n deben  las acciones en circula 

ción no convertidas al régimen de   „   

La ley 19.550 dispone    -ordinarias  

pueden celebrarse "sin publicación de  convocatoria cuando se reúnan    

tas que  la totalidad del capital social y las decisiones se adopten 

por unanimidad de las acciones con derecho a voto" ( a r t . 237 " i n f i n e " ) . 

Dos son pues los recaudos que exige el texto legal: 

a) Que se hallen presente accionistas que representen la   -

del capital s o c i a l ; y ,  i i 

b) Que las decisiones se ádopten por unanimidad  las acciones con -

 a   -

Faltando alguno de e l l o s , no se habrán  exigencias que 

pone el  afectando la existencia de   amada  "unánime". 

El a r t . 28 de la ley 20.643, 1er. párrafo dispone que "Los títulos  

vados al portador que no hayan  do presentados para su  no se podrán 

tran s m i t i r , gravar ni ejercer derechos inherentes a los  Es decir que 

en tanto los títulos al portador en circulación no se presenten a  sociedad  

 para su conversión, quedan  -no suprimidos o cancelados-

 derechos que emerjan de dichos  

/// 
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Dicha suspensión no  a  pérdida del  La no conver

sión de título origina d i versas  iones -societarias y pecuniarias- para el 

tenedor de título pero  produce su pérdida o cancelación; en este último s_u 

puesto la cancelación se producirá al  del cuarto año aniversario 

contado a p a r t i r del  de mayo de  (Resolución D.G.I. 2601/86). Hasta -

que e l l o no ocurra el tenedor del título lo   su  

Esta tenencia integral del título -no desmembrada,  ni -

  que el título como t a l representa una parte del  

tal social ( a r t . 163,   y por ende debe necesariamente computarse a 

los efectos del a r t . 237 que estamos  

En este orden  ¡deas,  que el primer recaudo que  -

 a r t . 237 de la ley 19.550 es la reunión de accionistas que representen la 

 del capital social; es decir, no tiene en  a ese efecto los 

"votos" que representan los títulos que sí, en cambio, son exigidos para el -

 ¡miento   requisito del  237. 

Por  es que consideramos que a efectos de considerar si la  

 es unán  deben computarse todas las acciones en circulación represen

tativas del capital social, incluyendo a las acciones que no han sido presenta 

das a la conversión. Ergo, si existieren acciones en circulación no convertidas 

 régimen de la  la asamblea no será "unánime". 

  665 

 - Capital Federal 
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