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Sumario: El financiamiento interno y extemo de las actividades de las
empresas. Fuentes modernas de aprovisionamiento de fondos provenientes de
capitales extrabancarios. Los debentures en el derecho argentino. antecedentes en
la doctrina nacional para la creacién de otros titulos, con anterioridad a 1a ley de
obligaciones negociables y su reforma (leyes 23.576 y 23.962): libertad de
creacién. Finalidad y ventajas de las obligaciones negociables. Viabilidad de las
mismas en un contexto de apertura de mercados, liberalizacidn y desregulacién
de laeconomia y privatizacién de las empresas del Estado. Garantfa y seguridad
para los inversores obligacionistas a través de un régimen que publicite posigbles
transformaciones de las empresas receptoras de créditos. Paridad de garantfas para
losinversores radicados en el exterior, comao incentivo alaradicaciénde capitales,
a través de la intervencién de entidades financieras o ﬁrmas intermediarias en la
oferta publica de valores mobiliarios.

Estos instmmemos ﬁnancicros que son las obligaciones negociables,
novedososen laRepiiblica Argentina, se abrieron paso ennuestro derecho positivo
con la sancién de la Ley 23.576 y de las reformas que le introdujo la 23.962
(respectiv. B.O. 27/7/88 y 6/8/91) , que vinieron a dar reglamentacién concreta a
estos tftulos de crédito, antes solo contenidos en su posibilidad de existencia en
alguna doctrina (Héctor Alegria, “Libertad de creacion de Titulos de Crédito. Los
titulos atipicos y la actividad financiera”, en el II Congreso sobre Aspectos
Juridicos de las Entidades Financieras), fundada en los autores italianos (Vivante,
Valsecchi, Ascarelli, Messineo) seguidos por el autor de nuestro Cédigo de
Comercio en cuanto ese tema.
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" Enlaérbita de los arts 742, 744 y 745 del C6digo de Comercio, 325 de laL.
deS.y17delaLey 17.811, se autorizo la existencia de este instrumento de crédito
a traves de 1a Resolucién General N® 85 del 1/12/83 de 1a Comisién Nacional de
Valores, andamiaje juridico que rigi6 hasta la sancién de las leyes apuntadas que
en forma mas exhaustiva y orgénica avanzaron en el tratamiento de esta nueva
herramienta econémica, pensada en principio para las grandes corporaciones.

Pero al margen de la posibilidad legal de dar vigencia efectiva a esta
modalidad de captacién del ahorro publico y de la inversi6n privada nacional y |
también y especialmente extranjera, deben darse 16gicamente posibilidades prac-
ticas en nuestro mercado nacional, factores que se estiman existentes en la presente
coyuntura econémica, como resultado precisamente de la actual polftica cuyos
instrumentos Jurfdicos visibles son la ley de convertibilidad, 1 legislacién de
desregulacion y el marco dado por las disposiciones que privatizan muchas de las
actividades comerciales, de servicios publicos, industriales y otras que sé encon-
traban y aun permanecen en manos del estado.

Sinembargo, todo este andamiaje jurfdicodeberd ser salvaguardado para que
a traves de la normativa impositiva no se la trabe en su efectiva vigencia (ver
decreto del 2/7/92), como ocurrié con otros institutos Juridicos que tras laboriosa
gestién se frustraron en los laboratorios de la administracién fiscal.

Esto ha dado lugar a una situacién especifica en la plaza financiera en donde
se ha producido un fenémeno Hamado de ‘“desintermediacién Bancaria” en la
forma clésica de nuestro mercado, ocasionado por la vuelta de capitales, la bajade
intereses en el exterior y aun en nuestro pais'y el descenso de 1a cotizacién de los
titulos piblicos (vg. bonex 89, 1990: 24 % set. 91:12 % rendimiento anual), que ha .
lanzado a las empresas privadas (la reforma de la ley 23.576 también posibilita a
las entidades oficiales a entrar en este mercado), a la bisqueda del financiamiento
de sus actividades econdmicas a través de esta modalidad jurfdica cuyas particu-
laridades especificas laconstituyenenuna via econémlcay practxcapara proveerse
de auxilio financiero.

Esta practicidad y economia esta dada por la desgravacién impositiva
acordada, en principio, por la ley (imp. desellos, IVA, imp. a la transferencia en
los mercados abierto y / o burs4til, imp. a las ganancias para los resultados y los
intereses, a las actualizaciones y ajustes de capitales, conforme arts. 35 y 36 bis de
la ley citada), la cotizaci6n de los valores en los mercados burs4tiles ( lo que le
aseguraunmercado secundario 6ptimo), la participacién de las entidades bancarias
como agentes de colocacién de dichos titulos (1o que da lugar a la figura juridica -
del “underwriting™) y aun como garantes de la obligacién y también de su misma
colocacién (art. 20, Res. 131/89 Com.Nac. de Val.), y asimismo por otro aspecto
que se menciona a continuacién.
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Por sumecanismo y costo esta alternativa financiera esta en principio ideada
paralas grandes empresas por lo que parecerfa que las PYMES estarfanmarginadas
de su utilizacién.

Sin embargo, existe la posibilidad de que directamente una entidad financie-
ra sea el mismo emisor de determinada oferta de obligaciones Negociables (vg."
Banco Crédito Argentino).

La ley obliga a determinar, para acceder a los beneficios impositivos, el
destino de los fondos captados, los que deberdn ser dirigidos a inversiones en
activos ffsicos, situados en el pafs, integracién de capital de trabajo en el pais o
refinanciacién de pasivos, a la integracién de aportes de capital en sociedades
controladas o vinculadas a la sociedad emisora cuya produccién se aplique
exclusivamente a los destinos antes especificados (art. 36, inc. 2, Ley de Obliga-
ciones Negociables).

Nada impide que la entidad financiera emisora desune los fondos captados
en estas condiciones de beneficio a los distintos clientes individuales que por si
solos no hubieran podido acceder a esta alternativa, distribuyendo asf las conse-
cuencias de su mayor poder de captacién del ahorro e inversiones privadas.

Conviene puntualizar que bajo esta éptica , la intervencién de un Banco bajo
alguna de las figuras previstas por la ley comentada, implica siempre también 1a
intervencién del Banco Central a tenor de 1a Ley de Entidades Financieras.

Asf{ por ejemplo, por la Comunicacién “A” 1907 del 12/12/91, el Banco
Central de la Repiiblica Argentina estableci6 que cuando emita obligaciones una
entidad financiera, no podra serlo como convertibles de la erisora y tampoco estas
obligaciones podran estar amparadas bajo el régimen de garantfa de 1os depésitos
de acuerdo al art, 56 de la Ley 21.526 , modificado por laLey 22.051.

Toda esta situacién que se viene comentando tiene por destino primordial
evidentemente la posibilidad de captar fondos ya sea de inversionistas extranjeros,
como la captacién de capitales de origen nacional depositados en el exterior, como
consecuencia de anteriores-politicas monetarias que no favorecwron los intereses
de los mercados de capitales.

Yendo a un aspecto importante relativo a este tema de Ia captacién de
capitales de posibles residentes en el exterior debemos sefialar que la Ley 23.576
con las modificaciones de 1a 23.962, establece en su art.27 un mecanismo de
garantfa para los obligacionistas en los supuestos de fusién o escisién de las
sociedades emisoras de Obligaciones Negociables.

De acuerdo a comentarios de Jose Ignacio de Arrillaga en “Emisién de
Obligaciones y Proteccién de los Obligacionistas” (Editorial de Derecho Privado,
Madrid 1952, p4g.. 230) es titil tener presente que el caso tipico de fusién es el que
se produce por laabsorcién de una sociedad porparte de otra, pues si dos sociedades
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se juntan para formar una nueva, no hay previamente fusion, si no disolucién de
ambas y creacién de una distinta.

Destaca también este autor que el interés que los acreedores tienen en caso
de que la sociedad que es deudora sea absorbida por otra , es evidente por la
transferencia del pasivo que se espera.

Aquella norma mencionada (art 27, Ley de O.N.) establece que en estos
supuestos, las sociedades emisoras de Obligaciones convertibles , requieren la
conformidad de la Asamblea de los tenedores de estos titulos, sin perjuicio del
derecho de los ausentes y disidentes de ser garantizados o reembolsados conforme
alart. 83 de laLey 19.550, siendo que los obligacionistas dé titulos no convertibles

también poseen facultad de exigir el reembolso y garantfa apuntados. -

Pero puede hacerse una distincién no exphcxtada en la ley, apuntada por
Yhoma én su cl4sico texto, en el sentido que esta garantia podria entenderse que
estaprevista solo para los obligacionistas comunes y no para aquellos que tiene una
garantfa especial, quienes ya estarfan cubiertos y desinteresados con los bienes
prendados ante una eventual transformacién societaria; salvo los que cuenten con
garantfa flotante quienes si pudieran verse afectados ante una variacién en la
personalidad de su deudora por tener que concurrir tal vez con otros acreedores en
similar situacién , tendrfan si facultad de ejercer oposici6n.

Por otra parte lamisma norma, de acuerdo a Rodolfo Apreda (“Obhgacmnes
Negociables , Bonos y Opciones”, Editorial Club de Estudio, Bs.As. 1988,
pag.132) recibe influencia de 1a famosa “Trust Indenture Act” de 1939, que exige
el reembolso del capital e intereses ante estas modificaciones sociales.

Este mecanismo garantizador remite como dijimos a la Ley de Sociedades,
endonde se prévé un régimen publicitario que alcanza en forma suficiente para que
los acreedores ejerzan sus oposiciones y dem4s facultades inherentes ante estas
variaciones sociales , siempre y cuando residan en nuestro territorio,

Pero se avizora que quienes hayan confiado sus fondos en estos tftulos pero
que no residan en el pafs, posibilidad que ha tenido en cuenta especialmente el
legislador, segtn interpretamos del anélisis del art . 4 de laLey de O.N., en donde
se permiten pagos de amortizaciones en.plazas del exterior e incluso también la
afectacién de fondos en el extranjero en garantfa de estos pagos, fondos provenien-
tes de divisas de exportaciones argentinas, 1o que habla a las claras de la intencién
de fomentar el ingreso de aquellos capitales, no se hayan protegidos en un pie de
igualdad, a nuestro criterio, con los inversionistas que residen en el pais.

Estos 1iltimos obligacionistas l6gicamente tierien acceso directo al conoci-
miento de las eventuales transformaciones sociales de las cnndades emisoras por
medio de esos mecanismos previstos y ya comentados.

Esnuestraopini6n, que es necesario en aras del fomento de esa captacién que
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quiereel legislador, agregar alanorma que venimos comentando alguna reglamen-
tacién suplementaria tendiente a que en estos supuestos la entidad emisora provea

" algiin sistema de publicidad y que inspire confiabilidad, para permitir el conoci-
miento de la situacién , la eventual oposicién y 1a ulterior participacién ya sea en
el reembolso o garantfa del Crédito.

Este remedio que se propone, y que de hecho se ha practicado , en relacién
alas colocaciones que de estas Obligaciones Negociables se realizan en plazas del
exterior puede materializarse concretamente con una disposicién legal que haga
gbligatoria la intervencién de una institucién financiera o firma intermediaria en
la oferta publica de valores mobiliarios, conforme al art. 13 de laLey de O.N.,en
estos supuestos especfficos , entidades que tendran incluso la responsabilidad de
efectuar la publicidad negesaria , en relacién a esta cuestién, de acuerdo a la
reglamentacién que se dicte.

La norma que se propone a efectos de darle entonces mayor juridicidad y
confianza a los inversores extranjeros a efectos de apoyar la captacién de capitales
ociosos o disponibles, e incluso la repatriacién de fondos salidos del pais y que
desean tener un ingreso no traumatico al mercado de capitales nacionales , estarfa
redactada en los siguientes términos:

Art. 4 bis.- En el supuesto de que 1a Emisién de Obligaciones Negociables
se encuentre destinada a ser colocada en un porcentaje superior al 30% en alguna
plaza o plazas del exterior de la Republica Argentina, sera obligatorio para el
emisor hacer dicha colocacién en la forma que determina el art. 13 de la presente
Ley.

En este caso la entidad que actde como intermediaria tendrd también a su
cargo efectuar la publicidad en dicha plaza o plazas del exterior en relacién a los
supuestos del art. 27 de esta misma Ley, y de acuerdo a la reglamentacién que se
dicte.
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