. ACREDITACION DE LOS DERECHOS ECONOMICOS
CONTENIDOS EN VALORES NEGOCIABLES REPRESENTADOS
COMO CERTIFICADOS GLOBALES

Laeniradaen vigencia de las disposiciones de)
decreto677/2001 (Adla, LXI-C, 2718) relativasal
régimen legal de los valores representados por
certificados globales prometia resolver las dudas
respecto del reconocimiento dela calidad de te-
nedores legitimados delosinversoresenlos pro-
cesos universales como los concursos preventi-
vos, quiebras y APEs, y enlos juicios ejecutivos.
Recordemos que hasta el dictado de estanorma
no existfa en el derecho argentino una regula-
cién general sobre los valores representados por
certificados globales mas alld delo dispuesto por
el art 208 de la Ley de Sociedades Comerciales,
los arts. 30y 31 delaley 23.576 para las obligacio-
nesnegociables, el art. 18 delaley 24.083 para las
cuota-partes de fondos cerrados de inversién, y
elart. 21 delaley 24.441 para los tiulos fiducia-
rins (Adla, XLIV-B, 1319; XLVIII-C, 2785; LII-C,
2754; LV-A, 296).
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SUMARIO: 1. Una vez més, la discusién sobre la acreditacién de la legitirnacién. —
I1. La habilidad ejecutiva de los comprobantes de saldo. — [1I. Los documentos de
emisi6n de las Obligaciones Negociables. — IV, Algunas conclusiones y propuestas.

Las decisiones judiciales adoptadas a partir
de la entrada en vigencia del citado decreto,
asf como las importantes opiniones vertidas
porestudiosos de estas cuestiones, revelan que
a pesar de la claridad del texto legal existen
aspectos del mecanismo de circulacién y eje-
cucién de los valores negociables as{ repre-
sentados que son atin fuente de controversia.
En varias oportunidades se han resefiado los
problemas que presentan laacreditacién de la
legitimacidn activa de quienes revisten la cali-
dad de “beneficiarios” en certificados globales
representativos de obligaciones negociables en

procesos ejecutivos y concursales y la necesi-
dad de armonizarla interpretacién delos cld-
sicos institutos cambiarios y falenciales argen-
tinos con el fenémeno de la desmaterializa-
cién del titulo valor, de su representacion me-
diante certificados globales y dela circulacién
en los mercados de capitales intermacionales.

Las soluciones aportadas porla jurispruden-
ciallaman la atencién no sélo por las distintas
apreciaciones respecto delos recaudos legales
que deben ser verificados en la documental
que se acercan alas controversias para acredi-

tarla exdstencia delos citados certificados glo-
bales a la luz de los preceptos legales locales,
sino también porel ejercicio de las facultades
delosJueces enlos procesos de conocimiento
restringido.

I. Una vez mds, la discusidén sobre la acredi-
tacién de la legitimacién

En este aspecto, animo a concluir, la juris-
prudencia ha evolucionado desde un injcial
descreimiento de [a eficacia“fegitimadora” de
los comprobantes de saldo que establece el
Decreto citado (1) a un casi generalizado reco-
nocimiento de que el bloqueo o inmoviliza-
cién delos valores alli representados es el dato
esencial para que el sistemade acreditaciénde
tenencias en cuestién funcione con la virtuali-
dad legitimadora que declaralanorma{2).

Especlal para La Ley. Derechos reservados
(ley 11.723).

(1) En particular, CNCom., sala A, 2003/5/28,
“Financiera Ludicor S.A. c. Compaiifa de Trans-
porte de ener. Ele alta tensidn s/ejecuti

vo”, donde se indica que “... El sistema vigente
de acreditacién de la calidad del acreedor de
obligaciones negociables emitidas de esta for-
ma —cartular y representadas en un t{tulo glo-
bal—, no brinda seguridad ni aun a la propia
sociedad emisora...”; ello, en razén de “..1a vi-

gencia limitada de las certificaciones y de la
dudosa inmovilizacién del crédito que esa cer-
tificacién importa...". En el mismo sentido ver
la decisién en CNCom., sala B 203/3/27 “Ima-
gen Satelital S.A. s/ped. de quicbra por Katz,
Alberto Claudio” .

(2) En “Fernéndez Rodrigo c. Banco Hipoteca-
ro S.A. s/ejecutivo’, luego que la emisora tomd
notadel bloqueo de los valores presentados a eje-
cucién, tanto en primera como en Swyunda ins-
tancia se reconoci6 que “... con la mencionada
constancia de saldo de valores en custodia apa-
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Este bloqueo o inmovilizacién se logra me-
diante los medios mecdnicos y/o electrénicos
del que dispone la entidad custodia de los va-
lores. Entonces, s desde el punto de vista téc-
nico -—y conforme con las préacticas que rigen
la materia— pudiera confirmarse que el regis-
tro electrénico que individualiza una partici-
pacidén o beneficio en el titulo global en cues-
tidn resiste las alteraciones causadas por trans-
ferencias, gravdmenes, etc. durante todo el
tiempo que demanda la instancia judicial, se
lograria el mentado bloqueo y, consecuente-
mente, se acreditarfala legitimacién de quien
o quienes figuran comao titulares de los regis-
tros, comprobantes, etc. .

Es en ese contexto “técnico” cobran virtuali-
dad las disposiciones del dec. 677/2001 que
reconocen a los comprobantes de saldo de
cuenta como documentos que legitiman alos
titulares alll indicados para reclanar el cum-
plimiento de las condiciones establecidas en el
valor base. En otras palabras, los comproban-
tes de saldo emitidos en las condiciones esta-
blecidas por dicha norma dan fe de la existen-
cia de los certificados globales en una cuenta
custodia de valores, en el pafs o en el extranje-
ro, pero no los reemplazan ni los suplantan. |

11. La habilidad ejecutiva de los comproban-
tes de salde

Pero el aspecto que audn genera opiniones
encontradas es el relativo a la suficiencia de
dichos comprobantes de saldo para inicjar la
via ejccutiva, parasolicitar la quiebradelaso-
ciedad emisora o para insinuarse en su pasivo
en procesos concursales o en el marco de
acuerdos preventivos extrajudiciales (3). Enri-
gor de verdad, transcurridos casi tres afios de
la entrada en vigencia del dec. 677/2001 no
existe consenso con relacién a los requisitos
extr{nsecos que deben reunir los documentos
acercados a las controversias apuntadas para
que los reclamos interpuestos por los genui-
..., nos.inversores en estos valores negociablus
puedan recibir una solucién adecuada. No cabe
duda que en casi todos estos casos el intérpre-
te se encuentra frente a un negocio financiero
multinacional, cuya complejidad —la atinente
a la habilidad ejecutiva de la documental, al
menos—reside en que la titularidad del crédi-
to cuya ejecucién o verificacidn se reclama,
surge delas constancias de saldo de cuentade
un intermediario quien manifiesta el interés,
participacién o beneficio que dicho inversor
tiene respecto de un valor negociable que se
encuentra depositado a nombre de otra enti-
dad de custodia, respecto del cual aquel in-
termediario tiene —a su vez—el derecho cre-
ditorio oreal que laley substantiva que regule
esa dltima relacién determine.

Vale aquf transcribir la primera parte del
art. 4°inc. e) y el segundo pdrrafo del decreto
citado, “Régimen legal de los valores anotados
en cuenta o escriturales. Certificados Globa-
les. Sin perjuicio de las disposiciones especia-
les aplicables a cada valor negociable, o pre-
vistas en los documentos de emisidn, alos va-
lores anotados en cuenta o escriturales se les
aplicard el siguiente régimen legal:...e) se po-
drdn expedir comprobantes del saldo de cuenta
a efectos de legitimar al titular para reclamar
judicialmente... incluso mediante accién eje-
cutivasicorrespondiere, presentarsolicitudes
de verificacién de crédito o participaren pro-
cesos universales para lo que seré suficiente
titulo dicho comprobante, sin necesidad de
autenticacion u otro requisito. Su expedicién
imnportard el bloqueo de la cuenta respectiva,
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solo para inscribir actos de disposicién por st
titular, por un plazo de treinta (30) dfas, salvo
quee el titular devuelva el comprobante o dentro
dedicho plazo se reciba unaorden de prérroga
del bloqueo del juez ... ante el cual el compro-
bante se hubiera hecho valer. Los comproban-
tes deberdn mencionar estas circunstancias” (la
bastardillanos pertenece).“Certificados globa-
les. Se podrédn expedir comprobantes de los va-
lores representados en certificados globales a
favor de tas personas que tengan una partici-
pacién en los mismos, a los efectos y con el
alcance indicados en el inciso e). El bloqueo de
la cuenta sélo afectard a los valores a los que
refiera el comprobante. Los comprobantes se-
rdn emitidos por ta entidad del pafs o del exte-
rior quie administre el sistema de depdsito co-
lectivo en el cual se encuentren inscriptos los
certificados globa-

aquélios—son tftulos de legitimacidn, ya que
carecen de la virtualidad de constituir el dere-
cho creditorio cuya existencia informan, y tie-
nen por finalidad —prioritariamente— identi-
ficaral inversor.

Esta naturaleza legitimadora, sumado a su
circunspecto contenido, constituyen defectos
extrinsecos que inhiben la caracterizacién de
los comprobantes de saldo como tftulos con
habilidad ejecutiva. No corresponderia, enton-
ces, asignarle a estos comprobantes de saldo
virtualidades que laley hareservado paraotra
clase de documentos: el comprobante de sal-
do delaCajade Valores S.A. (uotraentidad de
custodia) emitido conforme los requerimien-
tos establecidoenelart. 4 (e) del decreto 677/
2001 solamente legitimarfa —o facultarfa—al

actor a interponer

les. Cuando entida-
desadministradoras
desistemas de depd-
sito colectivo tengan
participaciones en
certificados globales
inscriptos en siste-
mas de depdsito co-
lectivo administra-
dos por otra enti-
dad, los compro-

La necesidad de ofrecer certezay
previsibilidad para que los inversores
puedan reclamar las prestaciones
pactadas en los valores negociables
tiene un correlato juridico bdsico que
no puede ser obviado, cual es la
‘aplicacion de las reglas contractuales
acordadas por las partes.

un reclamo; mas el
contenido del de-
recho econémico
que informan de-
berd acreditarse de
otramanera.

Recordemos que
el progreso de la
accidén ejecutiva
requicre la existen-

bantes podrdn ser

cia de dos presu-

emitidos directa-

mente porlas primeras. En caso de certificados
globales de deuda, el fiduciario, si lo hubiere,
tendrédlalegitimacidén del inciso €) conlamera
acreditacién de sudesignacién.”

Por su parte, los comprobantes de saldo que
cita el artfculo trascripto y que localmente

. emite Caja de Valores S.A. sefialan que “...La

presente informacién se expide en cumplimien-
todelodispuestoenelart. 43 del decreto regla-
mentario de esa Cajade Valores S.A. N°659/74
ydelartfculo 1° inciso e} del Decreto 677/2001
—Régimen de Transparencia en la Oferia Pu-
blica—, y sélo acredita la existencia del saldo
registrado‘en la cuenta corriente, en la fecha
consignada en el primer pdrrafo de la presen-
te..".

Puede concluirse, entonces, que estoscom-
probantes acreditan la existencia de valores
depositados anombre de un comitente deter-
minado y en la cuenta de un depositante de-
terminado. Esta actuacién meramente infor-
mativa de la Caja de Valores S.A. no es capri-
chosa, sino que obedece asus propias limita-
cionesreglamentarias, las cuales establecen que
los certificados que la caja de valores emite se
refierenal “...sistemade informaciones perié-
dicas a los depositantes sobre los movimien-
tos de sus cuentas y subcuentas y saldos co-
rrespondientes...” (4). En cuanto al contenido
econémico o alaextensién delas prestaciones
dinerarias de los tftulos valores de cuyo saldo
dan fe, estos comprobantes de saldo dicen
poco o nada.

No olvidemos que el art. 29 de la ley 23.962
(Adla, LI-C, 2829) (5) reconoce con cardcter
ejecutivo a los titulos representativos de las
obligaciones negociables; los comprobantes de
saldo solamente informan (y de verificarse el
bloqueo, acreditan) la existencia de una deter-
minada relacién juridica como esladel depé6-
sito de tftulos valores o custodia de una parti-
cipacién enun Titulo Global. Mientras que los
primeros son titulos valores, documentos ne-
cesarios para ejercitar tos derechos literales y
auténomos expresados en los mismos, los se-
gundos —a pesac de tener la apariencia de

puestos basicos:
(a) la acreditacién de lajegitimacién activa de
quien pretenda la satisfaccién de su crédito
mediante [aaccién de cobro ejecutivo, y{b) la
existencia de una suma lfquiday exigible que
surja en forma manifiesta del tftulo con el cual
pretenda tal ejecucién. Sin estas dos requisi-
tos, no puede prosperar una demanda ejecuti-
va en los términos del art. 544 del CPCC (6).
Mds precisamente, la doctrinay jurispruden-
ciahan concluido que la via ejecutiva se abre a
través de instrumentos en los cuales consta
una deuda lfquiday exigible y que no requie-
ran unainterpretaciénincompatible conla li-
mitacién de conocimiento propia del proceso
ejecutivo (7).

Es porello que enlamateriadeben-—nece-
sariamente— terciar otros elementos y docu-
mentos, que sibienson “extra cartdceos”, inte-
gran el conjunto documental querevelala fuer-
za ejecutiva que el art. 29 de la Ley de Obliga-
ciones Negociables concede al certificado glo-
bal depositado en la cuenta émnibus de una
entidad de custodia en el que invirtié el actor.

Es en punto a esto ultimo que se observa
que las soluciones judiciales evolucionaron de
unrechazo delos comprobantes de saldo como
documentos de los cuales surgirfa el derecho
literal y auténomo que autorizala ejecucién o
el pedido de quiebra (8), al reconocimiento de
la habilidad ejecutiva a los comprobantes de
saldo del art. 4 (e) del Decreto, més precisa-
mente —y como seguidamente veremos—, del
complejo documental comprobante de saldo/
documentos delaemisién, en tos términos del
art. 520 del CPCCN.

1. Los documentos de emlisién de las Obli-
gaclones Negaclables

Elartfculo 4 inc. ¢) trascripto es claro en in-
dicar que el procedimiento de legitimacidn allf
previsto es aplicable sin perjuicio de “las dis-
posiciones especiales aplicables a cada valor
negociable, o previstas en los documentos de
emisién”. Vale decir que el derecho vigente en
la Argentina prevé a acreditacién de la legiti-
macién activa de los inversores que mantie-

nen participaciones en certificados o titulos
globales representativos de obligaciones ne-
gociables mediante los cornprobantes de sal-
do aludidos, masno impone unrégimen espe-
cial por sobrelas convenciones contractuales
contenidas en los documentos de la emision
encuestion,

Los Convenios de Fideicomiso conforme a
los cuales se han emitido muchas de las Obli-
gaciones Negociables alas que hacemosrefe-
renciaen estas lfneas, contienen los términosy
condiciones que gobiernan larelacién crediti-
cia entre el emisor y el inversor. Durante la
vigencia del empréstito obligacionario, las fa-
cultades, derechosy obligaciones que concier-
nen acada una de las partes —einisor, el agen-
te fiduciario representante de los inversoresy
distintos agentcs relacionados con la transac-
cién, Agentes de Pago, Agentes de Registro,
etc.— se ejercen conforme a las previsiones
allfestablecidas.

Estaregulacién de derechosy deberes con-
tractuales entre deudor y acreedor no aitera
ninguno de los estatutos legales que rige la
materia. La propialey de Obligaciones Nego-
ciables prevé la existencia de estos convenios
de fideicomiso y salvaguardalos derechos in-
dividuales de los tenedores de aobligaciones
negociables al reconocer la accién ejecutiva
enelart. 29 arriba citado.

Tal es, entonces, la causa y naturaleza de la
relacién crediticia que vinculan a emisores e
inversores, que no puede ser determinado in-
cumplimiento alguno del empréstito obliga-
cionario (ni tampoco ejecutado) si no se apre-
cian las previsiones contractuales aplicables al
incumplimiento aludido. Sidelas condiciones
de emisién o del propio contrato de fideico-
miso surgieran obligaciones o gestiones pre-
vias a cargo del inversor para demandar el pago
y cancelacién del titulo —p.ej. constancias del
fiduciario, etc.— deberdn darse cumplimiento
aéstas, previoalinicio o interposicién de cuat-
quier reclamo. De la misma forma, si de los
documentos de la emisién surgieran losreme-
dios disponibles para que el inversor reclame
lasatisfaccién del crédito incumplido—como
la emisidn de los certificados individuales o t(-
tulos definitivos a nombre del inversor, repre-
sentativos de sus participaciones en el certifi-
cado global—, a ellos deberd estarse a efectos
deinterponer elreclamo en cuestion.

Los “Prospectos Informativos” de las emi-
siones forman parte de los documentos esen-
ciales de la emisién, y su cometido es propor-
cionar al inversor lamayor cantidad de infor-
macién respecto de las caracterl(sticas de los
valores adquiridos (o a ser adquiridos) y de la
capacidad écondmicay financiera de suemi-
sor. Asu vez, estos “Prospectas Informativos”
constituyen documentos de comercializacién
y distribucion que utiliza el emisor para colo-
car sus valores entre los inversores. Por estas
razones, los Prospectos Informativos deben
ser considerados como documentos que con-
forman el esquema contractual que instru-
mentalarelacién crediticia entre inversores y
emisores, inescindibles de los valores negocia-
bles en cuestién durante su plazo de vigencia.
No debe olvidarse quelos inversores -—locales
y extranjeros— accedjeron a unnegocio finan-
ciero cuyas condiciones fueron materia de ex-
tensa regulacién en los documentos de emi-
sién anteriormente citados porlo que, nucva-
mente, los reclamos y disputas que surgieran

(Contintiaen ppdg. 6) »

rece suficientemente la legitimacién por ta docu-
mentacién atorgada por Caja de Valores, pues di-
cho instrumento resulta suficiente para legitimar
activamente a fa cjccutante para proceder eje-
cutivamente en orden a las exigencias del decre-
10 677/01 ... ya quc ello —concluye la sentencia
de la Sala B~ asegurar(a la inmovilizacion de la
tenencia”.

(3) Ver la opinidn de MALBRAN, G. W. en “Las
Obligaciones Negociables y los procesos concur-
sales”, LA LEY, 2004/08/11.

(4) Nos referimos al art. 43 del dec. 659/74, re-
glamentario de la Jey 20.643 (ley de nominativi-
dad y de cajas de valores) (Adla, XXXIV-C, 2221;
XXXiV-A, 40).

(5) Art. 29, ley 23.962 "[.os tftulos representati-
vos de las obligaciones otorgan accion ejecutiva a
sus tenedores para reclamar el capital, actualiza-
ciones o intereses y para ejecutar las garantfas
otorgadas...” (Adla, LI-C, 2829).

(6) Cfr. con CNCiv., sala > 1997/05/30, “Cargill S.A.
¢. Valarino, D.", LA LEY 1997-E, 165; DJ 1997-3, 198.

(7) Cfr. con CNCiv., sala G, 1985/08/26, “Schwar-
tzman, Mirtha ¢. Hojman, Rubén”, LA LEY, 1986-A,
192.

(8) La sala A en “Financiera Ludicor S.A. c. Com-
pafifa de Transporte de ener. Elec.. de alta tensién
s/ejecutivo” afirmé, sin mds, que “...dentro del
contexto legal descrito, la documentacién en la
cual encuentra sustento la pretensién de la actora
resulta insuficiente para legitimarla activamente
¢ inh4bil para proceder ejecutivamente conforme
las exigencias establecidas en el Art. dto. del De-
creto 677/01..." (esta ultima parte no nos queda

muy clara y parecerfa indicac que el Tribunal no
considero reunidos en el comprobante acercado
por la accionante todos los recaudos establecidos
por la porma citada) para luego definir que "..a
fin de proceder ejecutivamente, el tftulo base al
cual se acciona debe ser literal y auténomo, recau-
dos que ‘tampoco’ se aprecian acatados en ¢l cer-
tificado adjuntado...".(La comilla siinple nos per-
tenece). Iste “tampoca” indicarfa la negutiva do
Tribunal a reconocer, aun en los comprobantes
emitidos conforme al dec. 677/2001, virtualidad
ejecutiva)
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respecto de su alcance e interpretacién deben
atenerse alas previsiones allf establecidas.

Laincorporacién de otros clementos de jui-
cio, como lo son los Prospectos Informati-
vos, no deberfaredundaren menoscabo dela
eficacia de los comprobantes de saldo como
documentoslegitimantes que, correctamen-
te integrados con otros documentos, puedan
conformar un ttulo ejecutivo, ya que el prin-
cipio de suficiencia que rige a éstos no exclu-
ye la posibilidad de su integraciény comple-
mento con diversos documentos, siempre que
se otorgue a ta sociedad emisora la posibili-
dad de su verificacién y de oponerlas excep-
ciones que permitelaley (9). Esta indagacién
“extra-cartular” que deben realizar los intér-
pretes no apuntaa estudiar la causa del nego-
cio que llevé a los inversores a adquirir sus
obligaciones negociables, sino a completar el
contenido de la informacién en los compro-
bantes de saldo. Si de dichas indagaciones
surgiera [a existencia de mecanismos contrac-
tuales especlficos que los inversores (benefi-
ciarios/participantes) deben cumplir para
constituir en mora al emisor y poder accio-
nar judicialmente, pues a estos mecanismos
deberfa estarse. Ello mientras dichos meca-
nismos no fueran contrarios al orden publico
argentinoy nb conculcaran el equilibrio eco-
ndmico de las prestacjones debidas entre
emisor e inversor (10) como lo establece el
art. 954 del Céd. Civil; en este tiltimo aspecto
nos referimos a la existencia de cldusulas o
previsiones contractuales que impusieran
exageradas cargas al inversor individual para
el ejercicio de sus derechos, a realizarse
—eventualmente— en el exterior y por ante
laentidad que ejercieralas funciones de fidu-
ciario de la emisién, cuyo cumplimiento ter-
minarfasiendo impracticable o imposible.
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La"integracién” realizada en estos términos
constituye, en definitiva, una facultad que la
ley procesalreconoce al intérprete, que devie-
ne necesaria para entender en los reclamos
por tenencias de valores negociables represen-
tados en certificados globales y que se nego-
cian pormedio de sistemas de depdsito colec-
tivo. Esta integracién provee, en definitiva, ala
evaluacién delos elementos que—en el mar-
co delas limitaciones procesales establecidas
para este tipo de acciones— mejor provean a
determinar la verdad juridica objetiva de la
controversia sometida a su consideracién (11).

Frente a estas consideraciones cobra rele-
vancia la obligacién (prevista en numerosos
contratos de emisidn) de las sociedades emi-
soras de entregar, a los inversorcs que asf{ lo
requirieran, tftulos definitivos representativos
de suinversidn. Esta alternativa representala
solucién 6ptima, ya que el derecho literal y
auténomo surge def documento emitido por
el propio emisor (12). Esto dltimo no puede
ser entendido en desmedro del inversor. En
absoluto. Las recursos y constancias con que
elinversor puede demostrarlaentidad del cré-
dito insatisfecho no deberfan reconocer como
Ifmite infranqueable a estos tftulos definitivos.
Para aquellos casos en que la obtencién de di-
chos tftulos definitivos haya sido infructuosa
(13), deberfan considerarse los restantes do-
cumentos de la emisién en cuestién (basica-

mente, los Prospectos [nformativos y los Su-.

plementos de Precio que contienen la descrip-
cién de los términos y condiciones de una
emisién en particular).

IV, Algunas conclusfones y propuestas

Las Obligaciones Negociables son valores
negociables causales y como tales se encuen-
tran vinculadas al contrato que les dio origen.
El derecho causal que éstas contienen reside

(9) Conf. con CNFed. Civily Cam,, sala [, diciem-
bre 14-984, “Junta Nacional de Granos c. llari, Ar-
mando A. y otro” (LA LEY 1985-C, 264; DJ 1985-2,
356).

(10) Mos referimos a los casos de emisiones de
deuda multinacionales. Conf. con BOGGIANO,
Antonio, “Derecho Internacional Privado”, t. I,
p. 286, cuarta edicién, fid. Abeledo Perrot.

(11) Conf. con CS, 314:1024.

(12) En algunos casos, de quien generalmente
resulta su mandatario en esas circunstancias: el
fiduciario de la emisién.

{13) No sclamente imposible, también imprac-
ticable; en determinados casos, los contratos de
emisién establecen mecanismos complejos que
tornan los tftulos definitivos inaccesibles para el
inversor local. No obstante ello, es importante re-
cordar lo decidido por la Sala B de la Cdmara Nacio-
nal de Apefaciones en lo Comercial en "Comisién
Nacional de Valores ¢, Sociedad Comercia del Plata
S.A. s/sumario” 08/11/2002; allf el tribunal aplicé

en que emisor e inversor (el tenedor legitima-
do) quedan vinculados alarelaciénsubyacen-
te—cual es el contrato de inversién—ylesson
aplicables las normas previstas en éste (14),
reproducidas en mayor o menor medida en
los Prospectos Informativos.

Asf, mientras los comprobantes de saldo
prueban la existencia de las Obligaciones Ne-
gociables —mds especificamente de una par-
ticipacién en el Tftulo Global— depositadas
en algun sistema de clearing colectivo y legiti-
man al inversor ainterponerlaaccidnen cues-
tién, el derecho literal y auténomo contenido
enlas Obligaciones Negociables —o el conte-
nido de la prestacién econémicareclamada—
debe ser confirmado en los términos previs-
tos enlas condiciones establecidas en fos mis-
mos valores negociables (recordemos la pri-
mera frase del art. 4 del dec. 677/2001 arriba
transcripto).

Los comprobantes de saldo a los que hace
referencia el inc. e} y el segundo pérrafo del
art. 4 del dec. 677/01 son tftulos de Jegitima-

cién, no titulos valores. La sola manifestacién .

por parte de un tercero —en el caso la Caja de
Valores S.A. como emisor de las certificados
de saldo de cuentarespecto de Ja relacién de
custodia de participaciones en tftulos globa-
les— no reemplazan alos valores negociables,
las Obligaciones Negoctables, ni a las condi-
ciones establecidas en la relacién crediticia
subyacente alas mismas, y muchomenos pue-
den estos solos habilitar la accién ejecutiva
prevista por la normativa procesal.

La vinculacidn entre los inversores en valo-
res negociables emitidos en masa y el emisor
—o0 deudor— merece una consideracién
—cuando no una calificacidn— adicional ala
mera refacién entre mutuante y mutuario. Es
importante recordar que, en el ambito del

mercado publico de ahorro, el rol del inversor
frente al emisor es eminentemente pasivo (15).
Los mecanismos de proteccién al inversor pre-
vistos en la normativa aplicable y enlos docu-
mentos de la emisién (transparenciaenla in-
formacidn, certidumbre enla circulacidn, etc.)
apuntan siempre a protegerto ante la imposi-
bilidad de ejercerun coniiof efectivoy perma-
nente de las condiciones de pactadas en los
valores adquiridos {16).

En definitiva, debe propenderse a una pru-
dente valoracién en la indagacion de los pre-
supuestos que demuestran la existenciade in-
versores reales y de créditos lfquidos y exigi-
bles por incumplimientos de las condiciones
de emisién de Obligaciones Negociables delas
queaquf hablamos. Es indudable quela situa-
cién de incumplimiento de muchas de las so-
ciedades emisoras de obligaciones negociables
y la controvertida interpretacién de fas previ-
siones deldee. §77/2001 crean un entorno pro-
picio parala ejecucidén de maniobras especii-
lativas —y en algunos casos defraudatorias-
basadas tanto enlainiciacién de demandas eje-
cutivas o pedidos de quiebra por quienes no
resultan los verdaderos tenedores legitimados
de los valores negociables en juego, como en
la oposicién de defensas formales, sin conlte-
nido sustancial por parte de emisores, que so-
lamente obstruyen el ejercicio legftimo de los

-derechos de los inversores por razones de es-

trategia financiera, en viclacién del propio con-
trato de emisién y de las normas legales que
rigen alos participantes en el dmbito de la oferta
publica.

Lanecesidad de ofrecer certezay previsibi-
lidad para quelos inversores puedan reclamar
las prestaciones pactadas en los valores nego-
ciables tiene un correlato jur{dico bdsico que
no puede ser obviado, la aplicacién de Jas re-
glas contractuales acordadas por las partes.

una multa a una sociedad emisora por negarse a
entregar los certificados definitivos representati-
vos de las Obligaciones Negociables a un inversor.

{14) “Brito, S. C. Banco Alas Coop. s/sumario”,
CNCom., sala E, 30/12/86.

(15) Sobre todo en 1os casos de inversores indi-
viduales, en contraposicién con los inversores ins-
titucionales que cuentan con estructura y medios
para verificar Ja evolucién del emisor y el cumpli-
miento de las condiciones contenidas en los valo-
res adquiridos.

(16) Los considerandos del dec. 677/2001 descri-
ben estas cuestiones al decir “...Que resulta nece-
sario asegurar la plena vigencia de los derechos
consagrados en el art. 42 de la Constitucién Nacio-
nal, instaurando un estatuto de los derechos del
consumidor financiero~abordandi fundamental-
mente los aspectos de transparencia en el dmbito
de la Oferta Publica y avanzando en el @ ci-
miento de un marco jurfdico adecuado que eleve el
nivel de proteccién del ahorrista en el mercado de
capitales...” y también, “..Que la adecuada protec-
cién de los inversores es un objetivo descable para
atraer capitales financieros al pals..."




