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OBLIGACIONES NEGOCIABLES Y DEBENTURES..
TRIBUTACION Y REGLAMENTACION

ENRIQUE E. SCHEINFELD

PONENCIA

Se considera conveniente unificar las exenciones tributarias previstas en
la ley n® 23.962 para las obligaciones negociables, extendiéndolas a los
debentures obteniendo una regulacién en la materia con beneficios
impositivos igualitarios, teniéndose presente la similar funcién econdémico-
social de ambos tipos de empréstitos. '

" Teniéndose especialmente en cuenta los diversos fendmenos
econdmicos que se susciten e influyen en el desenvolvimiento del mercado
crediticio y de capitales, en el caso que su contexto impusiere el
funcionamiento del debenture (a igualdad de costos con otros titulos
negociables), se valora la importancia de reglamentar en mayor grado las
atribuciones del fiduciario equilibrando los intereses del sujeto emisor en
corrclacion con los intereses de los \prestamista&

FUNDAMENTOS

Se considera conveniente unificar las exenciones tributarias previstas en
la ley n® 23.962 para las obligaciones negociables, extendiéndolas a los
debentures, obteniendp una regulacion en la materia con beneticios
impositivos igualitarios, teniéndose presente la similar funcién econdmico-
social de ambos empréstitos.

La finalidad de estos préstamos comerciales se halla configurada por la
satisfaccion de las necesidades de financiamiento empresario, para cuya
promocion el legislador ha eximido de cargas fiscales a las operaciones
credilicias colectivas en tanto se instrumentaren a través de obligaciones
negociables.

De tal modo los debentures resultan excluidos de tales beneficios a raiz
de la falta de prevision legal, especialmente sobre la base de que las normas
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sobre exenciones impositivas, por su caricter excepcional, son de
interpretacion restricta.

No se advierten razones econdmicas ni juridicas que impongan esta
omision.

La unificacién en el tratamiento tributario de estas especialisimas
operaciones de préstamos mercantiles cualquicra sea la forma juridica que
asuman, significaria la concreta aplicacion del principio de igualdad tributaria. .

La conveniencia de ubicar a los debentures en paridad fiscal con las O.N.
posibilita que la eleccion de estos institutos se funde exclusivamente en los
rasgos tipicos que los distinguen, y no en su costo fiscal o de otro tipo.

Los elementos tipificantes de estas figuras juridico-crediticias se hallan
configurados por los derechos, obligaciones y responsabilidades .que
conforman el contenido normativo del acto juridico subyacente a la emision
de los titulos, como asimismo, respecto de los sujetos de derechos que por
imperativo legal poseen capacidad para decidir la emision.

Entre ellos, los mas significativos son: )

Relativos al grado de participacién de los obligacionistas en Ia vida de la
sociedad emisora.

Al respecto se advierte que en los debentures las facultades conferidas
al fiduciario importan las funciones: —de contralor contable; gjecutivas, ya
que puede asistir a las reuniones del directorio; de intervencion pudiendo
solicitar al-juez la suspension del directorio asumiendo la administracion de
la sociedad; de disposicién en cuanto tiene la facultad de liquidar los activos
y de ejecutar la liquidacién de la sociedad en tanto la asamblea de

" debenturistas pronunciare la decision en tal sentido.
" Los derechos de los oblwacwnes vinculados a la fusién y escision de la
sociedad.

Los relacionados con la reducci6n .voluntaria del capital.

Es de tal importancia este aspecto que Rodriguez-Rodriguez ubica a los
debentures en la categoria de los titulos de participacion, precisamente, en
raz6n de las facultades de intervencion en la vida de la sociedad.

Este grado de ingerencia en la vida de la sociedad no tiene lugar en las
obligaciones negociables ubicdndolas sin dificultades dentro-de la categoria
de los titulos vatores de contenido crediticio.

Los caracteres tipificantes de una y otra figura juridica justifica el
desarrollo de conceptos diversos en torno a las mismas y su tratamiento
cientifico diferenciable, 1o cual no es Gbice a que por sus andlogas funciones
econ6mico-financieras puedan ser objeto de unificacion legislativa
confiriéndoseles un tratamiento en capitulos distintos e igualitario en cuanto
a sus costos.

En esencia, €l debenture tutela con mayor énfasis al conjunto de



VI Congreso Argentino de Derecho Societario,
Il Congreso Iberoamericano de Derecho Societario y de la Empresa
(Mar del Plata, 1995)

CUESTIONES INTERDISCIPLINARIAS 443

inversores al posibilitarseles una singular ingerencia en la vida societaria, en
tanto que la obligacién negociable ubica limites precisos a tal ingerencia
protegiendo la autonomia de la sociedad emisora.

Aquellas notas tipicas deben ser objeto de eleccion entre las figuras
juridicas y no sus costos, los cuales, reglados bajo una politica-legislativa
cimentada en la equidad fiscal, se ubicaria a los debentures a la par de las
obligaciones negociables.

Bajo otro aspecto, teniéndose especialmente en cuenta los diversos
fendmenos econémicos que se suscitan e influyen en el desenvolvimiento del
mercado crediticio y de capitales, en el caso que su contenido impusiere el
funcionamiento del debenture (a igualdad de costos con otros titulos
negociables), se valora la importancia de reglamentar en mayor grado las
atribuciones de! fiduciario, equilibrando los intereses del sujeto emisor en
correlacion con los intereses de los prestamistas. '

En este sentido, existe necesidad de introducir modificaciones al art. 356 -
de la L.S., previendo, entre otras cuestiones:

A)el deber del fiduciario de adjuntar con la peticion de . uspenslén del

_ directorio, un cuadro de exposicion patrimonial y un programa de
saneamiento financiero al cuval deberd dar cumplimiento en ¢l
supuesto de que la decision judicial fuere favorable a la suspension
del 6rgano de administracion;

B)el deber de notificar a la sociedad tal solicitud en funcion de su
derecho de defensa;

C)el deber de la sociedad de expedirse sobre dichos extremos
acreditando su situacion patrimonial y posibilidades de concretar, por
su accion -del directorio, la supéraci()n de la crisis financiera de.nu'o
del plazo que se fije judicialmente;

Dyel derecho de apelacion de la decisién judicial por la parle afectada,
contiriéndole efecto devolutivo;

E) el supuesto de subsistencia o reiteracién de incumplimiento, en cuyo
caso, la suspension del directorio se dispondré sin mds tramite.

Esta regulacién se propone sin perjuicio de la accidon de nulidad
establecida en el art. 350 LS. ' '
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