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COMISION 1V

PROFESOR: Angel D. Vergara del CARRIL

UTILIZACION DE LOS TITULOS DE DEUDA A LARGO PLAZO DENTRO DEL MERCADO DE CA-
PITALES

La utilizacidn de bonos u obligaciones convertibles o no por parte de las
sociedades andnimas es una de las fuentes mds comunes y convenientes de financia
cién a que éstas pueden recurrir, siempre que tengan posiktilidad de colocar di-
chos titulos dentro de un mercado de capitales. Cuando el bono es convertible,
los acreedores financieros lo consideran un cuasi capital, lo que permite dismi
nuir Ya relacién, deuda-patrimonio. )

En nuestro pais este canal de financiacidn fue utilizado por muchas empre-
sas poco después de sancionada la ley 8.875. E1 creciente prcceso inflacionario
que se manifestd a partir de mediados de la década del 40, tornd poco atractiva
esta inversidn por la dificultad de manterer tasas de interés nominal en deudas
a largo plazo. Sin embarge, surgieron los antidotos contra esta dificultad a par
tir de las cldusulas de actvalizacién o la fijacién de determinados contravalo-
res y fue el Estado quién explord la posub|]|dad con titulos de la deuda pdblica
{empréstito 9 de julio, bonos de inversién y desarrol]o, valores naciorales ajus
tables, cédulas hipotecarias).

La Ley de Sociedades permite la emisidn de debentures en moneda extranjera
y la ley 19.060 admite cldusulas de actualizacién para los bonos convertibles
por lo que en este aspecto estarfan dadas las cocndiciones para la adepcidn de
éstos tftulos. Sin embargo existen algunas dificultades para su utilizacién,
las cuales deberfan ser removidas a través de una reforma legal al régimen exis=
tente, o tien por medio de alguna norma que claramente admita, bajo ciertas con
-diciones, - 1a creacién de titulos atipicos. -

En este sentido una parte de la doctrina, con la cual coincidimos, ha sos-
tenido que ello es factible, invocando algunas disposiciones como el articulo
744 del Cédigo de Comercio o el 325 de la Ley de Sociedades que se refiere a de-
bentures_u obligaciones negociables. La Comision Nacional de Valores en dos. o=
portunidades otorgd oferta plblica a tftulos atipicos (certificados de afieja-
mientc de vinos 'y obligaciones convertibles con anterioridad a la Ley 12.060).
Sin embargo tratdndose de un tema doctrinariamente controvertido, es dlflCll
que la emtsuon se encare resueltamente.

Los inconvenientes que deben ellnlnarse o al menos soslayarse mediante la
adOpC|on de otro tipo de bonos, son los sugu;mntes
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En el caso de los debentures el alio costo de la instrumentacion piblica
impuesta por el articulo 329, la intervencién obligada de un Banco en el lanza-
miento de la emisidn y las excesivas facultades de intervencién en la adminitra
cion societaria que losarticulos 346 y 347 confieren a fiduciario. En el caso
de los becnos convertibles de la Ley 19.060 los aspectos negativos consisten en
la obligada nominatividad y en la compulsiva conversién para la socledad.

EN lo que respecta a los debentures o bonos convertibies en acciocnes, debe
sefialarse comc aspecto negativo la prohibicidon Impuestz a B sociedad para capi-
talizar reservas o utilidades hasta el momento de la conversidon (art. 17 de la
ley 19.060, similar al 334, inc. 3°de la ley n°19.550). Aunque el propdsito es
evitar la dilucién de los bonistas o debenturistas no es prudente ni convenien-
te imponer una prohibicién tan.severa a la sociedad y tan perjudicial para los
accionistas, cuardo en las condiciones de emisidn de los titulos se pueden adop
tar férmulas de conversidén que logren evitar la dilucidn, sin necesidad de blo-
quear las capitalizaciones por largos perfodos. Las suscripciones de capitales
frescos pueden hacerse a poco que se otorgue derecho de preferencia a los tene-
doras de lcs titulos convertibles.

Otra dificultad practica que el régimen legal debe solucionar, estd referi
da a la emisidn del czpital necesario para atender los pedidos de conversidn.
Es nuestro régimen la sociedad no puede emitir capital que no esté suscripto
(art. 186 - Ley 19.550). Ahora bien, el atractivo principal de los bonos conver
tibles es 14 posibilidad de obtener la conversidn en el momentc oportuno (por
ejemplo : una mejora en la cotizacién de las acciones). A tales efectos el bor .
nista requerird una conversidn lo mas rd3pida posible y su expectativa se verd '
frustrada si la sociedad tiene que realizar todo un trémite previo de aumento de
capital para poder entregarie las acciones que le corresponda.

En tal sentido propiciamos que la normativa a dictarse admlta la posibill
dad de que la asamblea que aprueba la emisidn de los titulos convertibles,
pueda al mismo tiempo aprobar el aumento que resulte necesario para atender
los pedidos de conversidn delegando en el Directorio la emisidn de las accio-
nes que deban ser entregadas para atender los pedidos de conversidn. La deci-
s5ion del Directorio a! respecto se publicar§ e inscribird en el Registro Pi-
blico de Comercio y pasar3d a constituir desde ese momentc capital suscripto,
en reemplazo de la deuda preVsamente existente.

Facilitar 12 emisién de titulos ccnvertibles, posibilita a las.sociedades
" laadopcidén de una fuente de financiamiento conveniente que puede capitalizarse
dertro de los plazos previstos, y al suscriptor un titulo que le ctorga un de~ ’
recho a percibir el interés pactado en las condicionas de emisidn al margen del”
resultado que arrojen los balances y le da la oportunidad de convertirse en ac
cionista cuando los resultados de la sociedad meJo*en y las perspect:vas de dl‘f
videndos se acreC|ent£n. ‘





