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COMISION )

Edgar |. Jelonche

"' ACCIONES Y OBLIGACIONES ESCRITURALES"

b

Ponencia: La reforma a la Ley 19550 deber3 admitir, con caricter facultati-
vo para las sociedades andnimas, la emisidn de acciones escriturales, que expre-
sen la totalidad o una parte del capital social (determinadas clases de acciones)
en forma permanente o temporaria (con posterior emisién de certificados represen-
tativos) y cuyos registros sean llevados por las propias sociedades o.por ins -
tituciones autorizadas. :

La misma facultad deberd concederse para la emisién de debentures u otras o-
bligaciones. '

Fundamentos: Las sociedades andénimas, particularmente las que recurren al aho-
rro piblico, se ven actualmente en la necesidad de incrementar continuamente sus
capitales, sea por nuevas suscripciones, sea por pago de dividendos en acciones o
capitalizacidon de saldos de revalio contable y , eventualgmente, de reservas li-
bres. '

El crecimiento del stock de titulos representativos de las acciones ocasio-
na diversos problemas de dificil solucidn, tale~como altos costos de impresidn y
del servicio de administracion .de los titulos; demoras en la captacidn de fondos;
iliquidez; dificultades para las operaciones entre diferentes plazas, etc .

El costo %F impresidn de las laminas de harto considiébié, dadas las normas
de seguridad, clidad .de papel y controles que se exigen.

‘Hasta ahora, -se han aplicado diversos paliativos que, como tales, no permiten
- superar el problema en su exacta dimensidn. En efecto, las sociedades han proce -
dido en muchos casos a elevar el valor nominal de sus acciones.Pero dicho valor ,.
no puede crecer indefinidamente, ya que tiende a hacerlas menos competitivas fren-
-te a otros activos que se negocien en unidades menores, siendo este un factor su-
mamente importante a considerar (1). ‘

Alternativa o complementariamente a la correccién del valor nominal, se modi~-
ficanlas proporciones del laminado, elevando el ndmero de acciones que pueden ex-
presar los tTtulos menores y variando los porcentajes en los demds, con lo cual
los tTtutlos mGitiples pueden representar cantidades cada vez mayores de acciones.

La composicidn del capital en términos de lafinas chicas, medianas y grandes,
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es tema regulado por los reglamentos de las bolsas de comercio, que han venido mo-
dificando peridédicamente las proporciones minimas en cada tramo (2).

Sin embargo, tanto la elevacidn del valor. nominal como la variacidén en el ni
mero de acciones que expresan los titulos, no puede extenderse permanentemente,ya
que genera problemas técnicos para la negociacidn .y afecta eventualmente la posi-
cidn de los accionistas minoritarios. Es asi como en los casos de nuevas suscrip-
ciones, dividendos en acciones o capitalizaciones de revaliios, las fracciones que
deben liquidarse en efectivo tienden a ser cada vez mayores. Las sociedades las
pagan en dinero y proceden a vender en bolsa los saldos agrupados, recuperando a-
si los desembolsos que efectlan. No obstante, para los inversores con tendencias
muy reducidas, el problema es que en oportunidad de cad/distribucidn, reciben e-
fectivo en vez de acciones, disminuyendo asi sus tendencias, que s6lo pueden recu-
perar con inversiones adicionales (3).

A los referidos problemas cabe agregar lo atinente al costo y riesgo de ad-
ministracion de los tTtulos: corte y conteo de cupones en oportunidad de cada re-
composicidn del capital; deterioro que sufren las l3aminas; eventuales pérdidas o
extravios, etc., si bien en parte este tipo de dificultades tiende a ser solucio-
nado por la inmovilizacidén de los tTtulos en depdsito colectivo,

Otro problema que trae aparejada la representacién material ‘de las acciones
en la demora en el lanzamiento de las emisiones asi como el pago de dividendos y
reavlios. '

En el caso de las nuevas suscripciones, tas .. . ~7~s inrciden negativamente
en la captacidn de fondos, ya que aquella no pueden lanzarse >in la contraparti-
da de los titulos o certificados, provisorios impresos a integrar a los suscr} I
tores . Lo contrario implicarfa un desalentador e incierto lapso de iliquidez %53
Dada la intercomunicacidn cada vez mayor de todos los sectores del sitema finan-
ciero ( del cual el mercado accionario es sélo una parte), si a los riegos inhe-
rentes a la inversidon en acciones, se sumarai la -indisponibilidad inicial, la sus
cripciones resultarfan poco competitivas frente a otras alternativas,

A su vez, las demoras en el pago de dividendos en acciones y revallos perju-
dican a los accionistas, al no poder negociar los tftulos en circunstancias favo-
rables y obtener ganancias de capital, que son la contrapartida de la polTtica de
autofinanciacidn mepresaria.

Los problemas mencionados son comunes a casi todos los paises que cuentan con
mercados de capitales desarrollados, por lo que se estd recurriendc cada vez en ma
yor medida a los sistemasde depSsito colectivo (que son ya una realidad en todos
ellos), y mas recientemeﬁte,‘a la '"desmaterializacion' de las acciones y obligacio-
nes. : .

En tal sentido, se registran experiencias varias, tales como la ley de socie=
dades por acciones brasilefa, que admite las acciones escriturales (5);.un siste-
ma opcional vigente en Gran Bretafia, que actualmente estd siendo revisado para dar
le una mayor aplicaciOn; un sistema similar vigente en Dinamarca; otro en Noruega
para las obligaciones (6); otro en Suecia, si bien no con alcanze general (7).Pro-
yectos de ‘'desmaterializacidn'' de las acciones se hallan actualmente a estudio en
Francia y Bélgica (8). Asimismo, la reforma introducida en 1975 a la legislacidn
zstadounidense impone como politica a la Comisifén de Valores y Bolsas propender a
la supresidn de la representacidn material de los titulos, como uno de .los medios
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tendientes a la integraci6n del mercado nacional, La SEC debe informar al Congre-
so anualmente sobre los pasos dados en la consecucién de tal objetivo (9).

La actual tendencia que se observa en la legislacidon comparada es el resulta-
do del avance experimentado por las técnicas de comunicacidn y procesamiento e -
lectrdnico de datos, que lleva a una intercomunicacidn cada vez mayor entre los
mercados de capitales. Los nuevos procedimientos van haciendo posible una integra-
cién més efectiva, al agilizar las transacciones y disminuir los riesgos de la ma-
nipulacién de los titulos, con menores costos operativos.

Si bien nuestro mercado, como ocurre con todos los de Latinoamérica, ain no
estd en la etapa de integracién a nivel internacional (10), soporta la dificulta-
des antes apuntdas en orden a su desenvolvimiento interno, a las que cabe agregar
dilaciones y altos costos para el transporte de titulos valores desde Buenos Ai -
res hacia las plazas del interior que operan sobre ella por télex o teletipo.

Las acciones escriturales, admitidas opcionalmente, permitirfan superar en
mucho los problemas analizados. Si bien no se descarta que el procedimiento pueda
ser adoptado incluso por las sociedades anbnimas cerradas, serTan particularmente
las que recurren al ahorro piblico las que podrian obtener gran beneficio, Las e-
misiones se inscribirfan en cuentas administradas por las propias sociedades o
eventualmente por instituciones autorizadas al efecto.

Los titulares de dichas acciones tendrian constancia fehaciente de sus te-
nencias y verfan simplificado el servicio de administracidn. Las transferencias
se efectuarian por asientos de cuenta a cuenta.

Tales facilidades obviarfan el alto costo de impresidn de las 1adminas, la co-
rreccién del valor nominal o frecuente elevacidén de los tTtulos miltiples mTnimos
liquidacion de fracciones en dinero, etc.

No menos beneficioso resultarTa para las sociedades el acortamiento de los
plazos efectivos que corren desde que la asamblea resuelve un aumento de capital
hasta que ingresen al haber social los fondos de suscripcidn.

Para los ahorristas, existirfa la ventaja de la inmedita liquidez y facil
negociacién, a lo que se agregaria la mayor seguridad en al administracidn de
sus carteras,

‘La ponencia contempla la posibilidad de que las acciones escriturales no sean
definitivas, sino que, precisamente para resolver las demoras en la emisién y lan-
zamiento, puedan ser utilizadas en forma temporaria, contando las sociedades con
todo el tiempo necesario para proceder a la impresién de los tTtulos, si por mo-"
tivos que pudieran sobrevenir consideraran preferible la representacidn material.

Por las mismas razones, la ""desmaterializacidn' deberfa extenderse a los em-
préstitos, sea de debentures u otras obligaciones.

La propuesta implica escindir. los conceptos de accién = unidad de participa~
cion en el capital social y de accién = titulo valor. B

La accidn escritural no pierde las connotaciones atributivas del''estatus so-
cii' y actia plenamente como activo financiero, cumpliendo los dos efectos funda-
mentales que caracterizan a esta nocidn, a saber: efecto de "intermediacidn'' en -
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entre el ahorro monetario u 1% inversidn en cativos reales, y efecto de ''transmu-

tacidén'' en la propiedad y adr

inistracidn de dichos activos {11), actuando las ac-

ciones en este aspecto como biienes de segundo grado, en cuanto representan una
propiedad indirecta, sobre lat base de la disciplina societaria, respecto de los

activos sociales (12).

(1)

(2)

(7

ISR

NOTAS :

;

El fraccionamiento de Ias acciones gqaue alcanzan un valoer considerado alto
es frecuente- por eJempﬂo- en el mercado estadounidense (stock split). En

nuestro paTs no es usuil, pero debe tenerse presente que los valores nomi-
nales admisibles en laiBolsa de Comercio de Buenos Sires son $ 1, 10, 100,

1.000 y 10.000 por acci¥n, aunque er casos excepcionales y snempre que 1as
condiciones del mercadé lo permitan puedeg¢n zutorizarse valores nominales

superiores (RC n° 1/81)h '

Las sociedades autorlzadas a rotizar en la Bolsa de {omercio de Buenos Ai-
res cuyos capitales no %obrepaaan > 100 miliones, deben emitir como Mmini-
mo un 10% en tTtulos deé hasta vSn 10,00V, Lo. | - ~xcedan de ese tramo Yy
hasta $ 1.000 millones ide capital, deben emitir el 10% en tTtulos de hasta
vén 100,000 y las que brepasen las dos categorfias anterlores, deben ex-
presar el 10% en tTtulds de hasta v$n 1,000, 000 -

La cuestidon referente él reagrupamiento de acciones (advieftase que la ele-
vasidn del ndmero ani@o expresado en los -titulos tiene el mismo efecto) y

el derecho de los accignistas a conservar su posicidn en la sociedad, no es
nueva, por cierto, ASCARELLI sostenfa que el socio no podia ser obligado

a vender o comprar paré mantener su condicidn de tal. Ver: ''Questioni in
tema di societd per azioni'', en: Banca, Borsa e Titoli di Credito, 1950 , |

p.78; en el mismo sentido, DALSACE, A., '"De quelques difficultés relatives

au regroupement des ac§ions'., en: Revue Trimestrielle de Droit Commercial,
1951, 1. p.20, comentarMdo las disposicones sobre depSstio de valores en la

CCDVT hoy trans,ormadé en la SICOVAM

La Bolsa de Comercio dé Buenos Aires exige a las’ aOCledades autorizadas  a
cotizar que pongan a disposicion de los suscriptores los tTtulos definiti=
vos o certificados provisorios, dentro de los diez dfas de efectuada cada
operacién, plazo que sé extiende a quince dfas para las sociedades domici-
liadas en el interior del pafs (RP. 6/81).

i .
Ley n° 6404 del 15/12/?6, arts. 34 y 35,

La Federacién Internacional de Bolsas de Valores est3 llevando a cabo un es-
tudio sobre el tema. Lds datos consighados han sido tomados del informe pre-
liminar remitido por 1§ Bolsa de Londres.

Informe citado en notaianterior. Ver, ademds, STERN,T. "Nuevas formas para

R e Y



(8)

(10)

(11)

(12)

Il Congreso Argentino de Derecho Societario (Salta, 1982)

-33-

emisidon de acciones, pago de dividendos y otros aspectos del manejo accio-
nario'"., en R.D.C.0., afio Ii, p. 469,

Informe citado en nota (6).

Securities Exchange Act. Section 17 A (e).

La Federacidn lberoamericana de Bolsas de Valores, que tiene como uno de
sus objetivos fundamentales propender a la integracién de los mercados
bursatiles del continente, ha encarado algunas iniciativas que exploran las

posibilidades en ese sentido, las que se hallan aln en sus etapas iniciales,

MOORE, Basil L., "An Introduction to the Theofy of Finance', New York, 1968
p.270.

ASCARELLI, T., "Studi in tema de societ&', Milan, 1952, p.42, nota 85.
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