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COMISION IV 

Profesor: Carlos Gabriel Yomha 

La sociedad comercial en una economía de cambio. 
Sub  a)  social 

b) Tutelas de la  
c) Inversiones externas 

 DEL REGIMEN JURIDICO DE LAS  CONVERTIBLES EN  
    : ; "  

 

Presentada como una panacea en algunos paises  alabada al extremo en otros 
la obligación convertible es cas?  en Argentina. Sin embargo, este títu­
lo valor debería llenar una función útil y a veces insustituible en el desarro­
llo de nuestro mercado de capitales.  

Las funciones económicas que    pos ib i l i ta la obtención de 
un aumento diferido  capital social, permite  fondos en préstamo a 
menor costo, ayuda a iniciar una  de   otras sociedades o a 
obtener   

En lo que hace a la inversión externa, la obligación convertible puede  
cer al proveedor de fondos extranjero una especie de noviciado.  una pri­
mera etapa, se garantiza al tenedor un beneficio cierto, eventualmente  
en moneda extranjera. Más adelante, en caso de  del ente colector, 
el inversor extranjero, seguro ya de la solidez de la emisora, podrá requerir 
  de su status de acreedor pasando a ser socio de su antigua deudo 

ra. La empresa se liberará  de reembolsar el préstamo  (2). 

  convertible es en nuestro derecho  género  abarca no  
lo los debentures  también los bonos con opción de conversión (L.  
Unos y otros son títulos de crédito en serie  incorporan un derecho de crédi­
to  sensu y  de él una  que  normalmente a su tenedor  
tar  causa incorporada al  que deviene participación    

 entre bono y debenture convertibles es  producto de la historia 
legislativa que de una diferencia de naturalezas. Existen, empero» algunas no­
tas  en lo que hace al ente emisor, a la organización de  tene­
dores y a la  (A). 
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En nues t ra      t i e - . 

nen t res f ace tas a t r a c t i v a s :  son v í a de  del c r é d i t o a  
y l a rgo p lazo que p e r m i t i r í a n a las sociedades a rgen t i nas desembarazarse de pa­
s i vos  de c o r t o p lazo de madurez que deben ser renovados  
t e ; 2) son medio de convers ión de c a p i t a l e s de ahor ro en c a p i t a l e s de r iesgo y 
3)  un camino  para a t r a e r c a p i t a l  ( 5 ) .  

Nuestro  ha comprendido es ta u t i l i d a d p o t e n c i a l y ha  
 veces -a t i e n t a s , adecuar e l régimen j u r í d i c o v i g e n t e a la f u n c i ó n    

económica, con escasa s u e r t e . La Ley de Sociedades que i n t r o d u j e r a en forma  
 c o n v e r t i b l e s en e l p l e x o normat i vo s o c i e t a r i o    

  su  mediante     del régimen de   
c i ón  La Ley  dotada de mayor f l e x i b i l i d a d en algunos aspectos 
requer ía  l a   Ac tua lmente , l a  
nos ha o f r e c i d o un An teproyec to  p resenta a c i e r t o s y e r r o r e s  un   

 de e s t i m u l a r la u t i l i z a c i ó n de  o b l i g a c i o n e s c o n v e r t i b l e s   
 en cuenta  misma n a t u r a l e z a e s e n c i a l qué  a bonos y debentures  

  proponer en es te t r a b a j o c i e r t a s sugerenc ias para la c o n s t r u c c i ó n de un  

esquema  que a nues t ro entender debe armonizar y  los dos 
s u b - t i p o s que nos ocupan. Nos permi t imos a s í seña la r algunas de las  
ac tua les de nues t ro derecho en pos de una readecuación normat iva qué haga  
b les las  económicas del t í t u l o . ;  

• S ó l o hemos de r e f e r i r n o s a los t ó p i c o s mencionados   en la  
 IV donde es presentada es ta ponenc ia , dejando para o t r a o p o r t u n i d a d los 

problemas r e l a t i v o s a las etapas de c reac ión y emis ión de l a o b l i g a c i ó n 
t i b l e . D iv id i remos a s í es te esbozo de sugerenc ias en  pa r tes   
dad y c a p i t a l s o c i a l y I I )  y t u t e l a de 1 a .  

  y C a p i t a l Soc ia l 

Asegurar e l cumpl im ien to e f e c t i v o del  de convers ión  g a r a n t i z a r 
 e s p e c u l a t i v o del t í t u l o   Si e l p i s o dé la i n v e r s i ó n  

representado por e l v a l o r nominal de la o b l i g a c i ó n , su techo e s t a r á  
por e l v a l o r de l a acc ión subyacente . Pero s i e l   mot ivos 
para, dudar de l a e j e c u t o r i e d a d de su derecho - es d e c i r de que  c ie r tamen te a 
r e c i b i r e l . t í t u l o subyacente - e l v a l o r r e f l e j o del t í t u l o ha de verse resen t i do 

 nos l l e v a a l tema de la  permanente. Un f a c t o r de é x i t o 
e s t r i b a en que e l  sea e l ún ico dueño del  en e l cua l ha de 

 su t e n e n c i a , ya que de no ser as í puede acontecer que e l a l za del  

 subyacente en su v a l o r de  no c o i n c i d a con la f a c u l t a d de l tene­
 de  su t í t u l o . Se de l inean as í los dos temas re lac ionados con e l 

c a p i t a l s o c i a l : a) la  de l derecho y b) 1a l i b e r t a d de c o n v e r s i ó n . 

a) La   derecho de convers ión 

Parece c l a r o que la  del derecho de  t i e n e  
co de sangre con e l problema de los a n t i c i p o s i r r e v o c a b l e s de c a p i t a l p o t e n c i a l , 
t ó p i c a és ta que no podemos p r o f u n d i z a r a q u í . 

 a c i t a r los p r i n c i p i o s que parecen  eh   T r a t a n -  

dose    de   e l acreedor no     f o r 
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zada en caso de voluntad renuente del   (7) Por el -contrario, si el  
Jeto de la obligación es una cosa cierta el acreedor tiene derecho a la ejecu­
ción en especie  

 al caso de  directa con opción en cabeza del  
  veamos el juego de  principios generales en la situación planteada 

Por un lado sabemos que: "... la promesa de sociedad es una convención lícita  
metida a los arts. 1185 y ss.  C.C.  que hace aplicable el art.  y en 
consecuencia  inejecución se resuelve en el pago de daños..." (9). Aplicando 

 principio se ha considerado la obligación como una típica obligación de  
cer de imposible  forzado dando  lugar a una sanción reparatoria 
(10). 

 otra parte es del caso recordar las conclusiones de la doctrina  
al  Se distinguen dos situaciones: 1) la sociedad no ha decidido  

 con la  de obligaciones el aumento del capital necesario para la 
conversión y 2) la sociedad contemporánea con la decisión delibera el aumento 
del capital- subyacente y  socios renuncian al derecho de suscripción. 

En la primera  solo se da un  de  con mero dere­
cho a la reparación. En la segunda el contrato tiene el carácter de verdadera 
opción en los términos del art. 1331 del C.C.  según el cual  aceptación 
del beneficiario perfecciona  otro aditamento él contrato definitivo de lo 
que se sigue la   absoluta   (11). 

No parece ocioso advertir acerca de la  que trasunta el carác­
ter revocable de  propuesta para el interés del  Observamos 
nuestro derecho positivo. A diferencia de la L.S. que nada dice al respecto, la 

 (art.  precisa que "los bonos serán convertibles a opción del porta­
dor". 

Pués bien, la palabra opción guarda   con  in­
serta en el ap.  art.  de la L.S., que otorga a los accionistas el  
cho de suscripción preferente. 

Puede seguirse de esta Identidad  una analogía técnica? Nos en­
contramos frente a un verdadero contrato de opción o al menos ante la 
bi lidad de la oferta de suscripción? De ser así, podría  por extensión 
las soluciones de los arts. 195 y  de  L.S. autorizando por vía judicial 
la suscripción de nuevas acciones,  tal pretensión en el carácter 
de  potencial que reviste el tenedor de un título convertible. No 
creemos  probable ni segura esta interpretación en el actual derecho argenti-. 
no.  

Én lo que hace a los debentures la situación es aún menos  porque no 
se  jamás de opción dél  y del art. 235 de la L.S. se  
de que la asamblea no sólo constata sino que resuelve la  en acciones 

 tes. 

 por otra parte, el Anteproyecto de la C.N.V. no índica 
que el órgano de gestión es un mero agente  que sólo declara el au­
mento del capital aún cuando especifique - y esto es un avance  en oportuni­
dad de    directorio puede disponer el aumento de capital sin ne-
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  asamblearia; lo que indicaría que el lanzamiento cnstituye 

un aumento tácito del capital social (12). 

b) La  permanente 

 derecho no presenta obstáculos mayores a  conversión masiva  
da en una o varías fechas predeterminadas en el contrato de emisión. Pero  
sistema tiene  de orden práctico:  fecha de conversión puede no  

 con una buena cotización del título subyacente frustrándose así para   
sora   de sus deudas en capital propio. 

Puede operarse la  permanente en el derecho argentino? Esta 
es  que fluye del obstáculo mencionado en el  precedente. 

Nada obsta a que respetando el mayor rigorismo técnico se decida la  
 de las obligaciones postfacto. Serán entonces necesarias dos asambleas: 

una de  y otra de   es oneroso y  la  de 
una  fluida. 

Lo dicho nos impone la consideración de una conversión  por la 
propia asamblea que crea las  Una primera forma  el de una a-

 que operase sin  de  en tanto que una segunda posi­
bilidad sería aquélla en que el órgano  obrase con delegación en los  
rectores  

En el primer caso el art. 186 de la L.S. que requiere la suscripción total 
del capital social al momento del contrato  requisito que luego  
rece hacer extensivo a todo  largo de la vida societaria, presenta un primer 

 No es vano indicar que  situación sería harto incómoda para los 
gacionistas en caso de   (14). A este inconve­
niente se añade otro,: la  de respetar un plazo de suscripción  

 estrecho que también es aplicable a aquella que provenga de la conver­
 de  (15). 

En el segundo caso, se presenta una  mas laxa. Es sabido que el 
sistema del capital  suscripto integralmente  una brecha: la delega­
ción en el directorio no tiene término fijado para completar la emisión. Puede 
el directorio en tal hipótesis  las  en forma escalonada en  
medida en que  conversiones lo hagan necesario? Se ha considerado que tal  

 burla la eliminación del aumento del capital en serles pero no han  
tado voces contrarias elevando argumentos gramaticales (17), jurídicos (18) y  
sados en   (19). 

Si bien se ve  que se quiere evitar es  atinente 
a la información de terceros. Lo  radica en no  acerca del 
verdadero estado de los capitales de la sociedad y por  se adoptan  
excesivamente rígidas que podrían ser obviadas con una adecuada información (20) 

.   y tutela de la inversión 

 Admitamos que es  imposible aventar todas las  de 
violación del derecho de conversión y que los remedios contra ella surgirán no 
sólo de  medidas específicas sino también de la aplicación  de los 
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principios del derecho societario, del derecho de los   y aún de  

 que  nuestra legislación común especialmente los arts.  y 
1071 del C.C. 

Pero en lo que hace a  protección específica, la legislación comparada se 
ha caracterizado por una liberación de los esquemas de prohibiciones que atan la 
vida financiera de la empresa emisora  mecanismos financieros  

 ,• que propugnamos para nuestro derecho. 

i riPor otro  observamos ciertas incongruencias entre el régimen tu i t i v o de 
te.  el de la L. 19.060 y aún del Anteproyecto de la C.N.V. que deberían 

ser   de un contexto que armonice los distintos subtipos de  
ciones  

r. v   

a) T u t e l a de l a i n v e r s i ó n mediante r e a j u s t e s de  

  más c l a r a de d i l u c i ó n se da en e l caso de nuevas emis iones de  
nes por debajo de su v a l o r  Tanto l a L.  como e l An tep royec to de la 

 qu i e ren que   tengan e l derecho p r e f e r e n t e de s u s c r i b i r 
l a s nuevas acc iones a   

  en e s t e caso s e ñ a l a r que t a l cual l o enseña ta   
  de   acc iones es engor roso y de d i f í c i l c á l c u l o . En e f e c t o 

 e l l a r g o pe r íodo de    de las operac iones 
 la v i da j u r í d i c a de la empresa por  suma de fo rma l i dades e x i g i d a s a 

f i n de p ro tege r l o s derechos de los tenedores . Deberán p reve rse t a n t a s emis iones 
de acciones   t í t u l o s c o n v e r t i b l e s haya;  de c a l c u l a r s e 

 derechos de ac rece r de los soc ios o de l os p rop ios 
  •  •  -----

-  por e l l o que en e l derecho  y en e l f rancés se acude a l  
 r e l a c i ó n de c o n v e r s i ó n ; r e a j u s t e matemát ico , que estando p r e v i s t o 

  de e m i s i ó n , c o n s i s t e en d isponer aumentos p r o p o r c i o n a l e s en e l nu ­
  acc iones a o t o r g a r a l b o n i s t a o d e b e n t u r i s t a que dec ida c o n v e r t i r . 

Fórmulas matemát icas de f á c i l comprensión son p r e v i s t a s t a n t o por los con­
   cano como por  dec re to reg lamen ta r i o f r a n c é s , reformado en 

  
  
 De,  similar a la que se adopta en el caso del aumento del capital ac­

  de otras obligaciones  puede tratarse la 
 de las  reajustando la relación de conversión para tener  

 la operación de agrupamiento societario en cuestión. El principio de base 
es el siguiente: el  deberá tener luego de la conversión el mismo 
número de  de la nueva sociedad que las que las que tendría si hubiera 

 su tenencia antes de la fusión.  compromiso de  debe contener 
  lamente la previsión correspondiente a f i n de satisfacer los derechos de 
   stas que opten por convertir. 

    ' 
 así al segundo tema que nos habíamos propuesto analizar en esta se­

gunda parte: la descripción de algunas incoherencias del  de tutela  de 
recho de conversión que hacen necesaria una armonización de los textos legales 
actuales o en proyecto. 
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b)  de  la t u t e l a  derecho de convers ión 

Tanto l a l ey 19.060 cómo L .S . o aún e l An teproyec to de l a C.N.V. p resentan 
 p e l i g r o s a s . 

Obsérvese que la L . S . , por e jemp lo , no prevé n ingún mecanismo t u i t i v o , sea 
es te de i n t e r d i c c i ó n o compensator io , para  caso de que l a soc iedad emisora 
decida e m i t i r nuevas acc iones . E l l o se apa r t a de l o p r e v i s t o en t a l caso por  
ley 19.060 y e l An teproyec to que as ignan a los   de 
p r e f e r e n c i a como ya se t i e n e seña lado. 

Por o t r a p a r t e , l a L .S . no prevé s is tema de p r o t e c c i ó n alguno para e l  
de nuevas emis iones de bonos o debentures c o n v e r t i b l e s en acc iones . 

Por su lado l a Ley 19.060 o l v i d a l a d i l u c i ó n ha p roduc i r se por l a emis ión 
de debentures c o n v e r t i b l e s   

No d e j a r á de  que no s ó l o l as nuevas emis iones de bonos  
b les s i n o  i o s debentures que gocen de l a misma  p o t e n c i a l 
de t r a n s f o r m a r s e en acc iones pueden t ene r un i d é n t i c o e f e c t o de   
c a p i t a l  no s ó l o ha de p r o d u c i r s e a l momento de l a emis ión de las 
acciones subyacentes 'a unos u o t r o s t í t u l o s c o n v e r t i b l e s s i no que puede también 

  las c o t i z a c i o n e s a c c i o n a r i a s , ya que  o f e r ­
ta f u t u r a da t í t u l o s de p a r t i c i p a c i ó n que por   de ser canjeados 
cuando la r e l a c i ó n da convers ión sea f a v o r a b l e a  tenedores . Por  t a n t o 

   para l as nuevas  de bonos  
para  que  c a n a l i c e n por medio de debentures c o n v e r t i b l e s . 

El mismo pecado t i e n e e l An tep royec to . Este o t o r g a  tenedores de bonos 
c o n v e r t i b l e s  de p r e f e r e n c i a para s u s c r i b i r nuevos bonos 1  . 
de la   o l v i d a n d o hacer l o   e l caso de nuevas e m i s i o ­
nes de debentures c o n v e r t i b l e s ( 2 4 ) . 

 en tonces , una u n i f i c a c i ó n de  razón  muy s e n c i l l a 
 e x i s t a  ins t rumento análogo que o f r e z c a  a los 

    las soc iedades e s t a r á n tentadas de r e c u r r i r 
a l t í t u l o v a l o r     p roduzca ,   a l o s 
proveedores  f ondos . Es   l o cus clamamos por una  de las r e ­
g las  dé las dos  de t í t u l o s . 

La breve resefia de los tóp i cos  es te novedoso t í t u l o en s e r i e que se  
 con e l t emar io  e s t a Comisión  c i e r t a s conductas necesar ias  l a 

   f u t u r a qué hemos de r e f e r i r como  •. V. 

  

   ferenda las s i g u i e n t e s  a l régimen  
  

1) El ped ido ds   ope ra r por s i l a emis ión     
 a los e f e c t o s j u r í d i c o s . -
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2) El acta   constata el aumento de capital operado  ' 

 por la decisión asamblearia de creación dél título convertible. 

3) l a emisión y   de los títulos puede ser automática con 
 única condición de que las acciones hayan  integradas totalmente. 

4) La documentación y la registración societaria  cada seis meses 
las  experimentadas en el capital social como implicancia de  
 

5) Existirá  de  el aumento e informar a terceros aún  
tes de los seis meses  en el número anterior cuando  variación 
del capital exceda en un  por ciento el capital anterior en circulación. 

6)  de normas de reajuste alternativo de la relación de con­
versión como medio específico de protección del derecho de conversión. 

7) Unificación o al menos armonización del sistema   del 
derecho de conversión de los distintos subtipos de   

NOTAS 

1) Sólo baste c i t a r las declaraciones de un banquero suizo reproducidas en 
la Revista Fortune del 15-968 " . . . l a  conver t ib le es un regalo que 
Dios ha hecho a la humanidad". 

2) Tal fue e l caso de la primera emisión de obl igaciones convert ib les  
zada por una sociedad argent ina. La Compañía  Argentina de E lec t r i c idad 
que emi t ie ra  por va lor de  de francos  colocadas 
en Suiza. 

3) E1 título en  es aquel título de crédito, normalmente de ejercicio 
continuado  un derecho credítorio stricto sensu o un derecho de 

 es creado genéricamente y emitido  Otorga 
cos derechos a todos los otros de su especie,  por  fungible y dotado 
de alta  Cf. Yomha, Carlos G. "Títulos en  R.D.C.O. oct. 81 

 p.  

4) Los bonos sólo pueden ser emitidos por sociedades que hagan oferta pú­
blica; los debentures pueden ser emitidos por todo tipo de sociedades de capital 
los bonistas carecen del fiduciario, representante legal obligatorio de los de­
benturistas; los bonos son  convertibles a opción del tenedor;  deben-
tures pueden  también a requerimiento de   

5) Cf. Yomha, Carlos G. "Qúe podría hacerse en materia de bonos convertibles 
en acciones", El   

6)' "Anteproyecto de Ley de Bonos  i bles"    .-
Anotemos tres aciertos: aumento de facultades del directorio para su emisión,  
  Ión de  de creación (acta notarial) y acertada ley de circula­

ción del título que   bonos al portador. Entre otros cabe puntuali­
zar bs.s  desaciertos: falta de control por parte de la asamblea  

 en algún caso de fijación de la relación de conversión,  
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tuosa en el esquema de títulos en serie vigente olvidando su armonización, o l v i ­
do de ia necesaria   de ofrecimiento público de la acción 
subyacente. 

7) Art. 629 del  

8) Art. 505,    

9) Cf. Halperín, Isaac Curso de Derecho Comercial, Bs. As. Depalma. Vol I , 
 p. 285. 

10) Cf. Bustamante, Jorge Eduardo "El debenture convertible en acciones La 
 T. 139 (197) P. 867. 

11) Cf. Art. 1329 del C.C.  Consúltese  siguiente  
 "Le obbligazfoni  i 1 i", Rassegna  Associazione bancaria i t a ­

liana (1947), p.  DE   profilo giuridico delle obbligazioni con-
 in   in onore di Francesco Messineo, Milano,  T. 

 1959, p. 192 y DE MARCHI "Su   in tema di obbligazioni conver-
 in azioni",  dir. com (1952), I , p. 203. 

12) Art. 15 del Anteproyecto citado. 

13) Lo que aquí decimos parece más  a los bonos que a los debentu­
res atento lo dispuesto para estos títulos por el art. 235,   la L.S. 
que parece plantear una normativa aún   

14) Cf. DF  op. c i t , p.  

15) Por  del art. 13 del Decreto  en el orden nacional o 
por una  rígida y   art. 131 de  L.S. que considera que 
 suscripción publica debe concretarse dentro de los tres  de inscripta 

la resolución asamblearia que decide el aumento  de constitución 
sucesiva arg.  168 da la L.S.) Cf. Richard, E y Escuti  I  
 estudio al   capital en las sociedades por acciones en la legisla­

ción argentina". R.D.C.O.  11, p. 1417/18. 

16)  Isaac Manual de Sociedades Anónimas, Bs. As. Depalma (1974), 
  Seguido en este aspecto por la Resolución  de la Inspección de Jus­

 . 

17) Roca, Eduardo "El aumento de capital en las sociedades por acciones" 
Rev. Derecho  T V, p. 784. 

18) Cf. Zamenfeld, Víctor  ta) Social y capital autorizado", La 
 T XXXVII, p. 121 quien se basa en el art. 190 de la L.S. 

  Cámara Civil V de Córdoba in re  y  S.A. s. inscrip­
ción   octubre 1930, p.  con nota del Dr. Gonzalo Cáceres. 

20) Art. 15, d), del Anteproyecto. El sistema todavía es rígido porque 
 que el aumento de capital se instrumentará e inscribirá en igual forma que 

 otro aumento   Algunas atenuaciones inspiradas en el derecho 
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comparado se han de suger i r en las conclusiones. No obstante e l l o e l Anteproyec­
to se inscr ibe en una tendencia f é r t i l : e l imina  doble esco l lo de la suscr ip ­
ción in tegra l y del plazo de suscr ipción mediante una autor izac ión legal al d i ­
rec to r io para que éste decida  emisiones necesarias. Subsisten en é l trabas 
que  eliminadas cuando se t r a t e de sociedades que cot icen en Bolsa. 

21) Véase a r t s . 17 ¡n f i n e de la ley 19.060 y 15 in f i ne del Anteproyecto. 
Obsérvese que ni uno ni o t r o otorgan ese derecho al  que desee con 
v e r t i r sino a todo  lo que parece i n j u s t o . 

22) Ley  del  y decreto    ( a r t s . 171 

yss). 

23) Art. 13 Ley 19.060. 

 Art. 15 in fine del Anteproyecto. 
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