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Como resultado de los problemas financieros que en los il-
timos afios han afectado a numerosas empresas locales que
participaban en el mercado publico de crédito mediante ia
emisién de Obligaciones Negociables, ha surgido como una
cuestién controvertida la situacién juridica de quienes ha-
biendo invertido en dichos titulos, resultan poseedores de
certificados o constancias de diversa indole que pretenden
ser presentados ante los tribunales como documentos repre-
sentativos de sus acreencias contra los respectivos emisores
de dichos titulos. ¥y -

En apretada sintesis, este trabajo tiene por finalidad sefialar
las caracteristicas de las obligaciones negociables, tal como
son generalmente emitidas en el pais, describir las cuestio-
nes propias a la negociacion y registracion de las mismas en
el mercado internacional, y sintetizar los requisitos estable-
cidos por la doctrina y la jurisprudencia nacionales en cuan-
to a la presentacién de dichos titulos en procesos universa-
les como la quiebra y el concurso preventivo. Como conclu-
sion propondremos alternativas de solucién al problema ba-
jo anilisis, las cuales tienen como {inice objetivo asegurar a
los inversores en el mercado de capitales local e internacio-
nal el marco legal que tuvo en mira al momento de decidir
su inversion en obligaciones negociables. i

Las caracteristicas inherentes a las obligaciones
negociables ) A o

En primer término corresponde sefialar ciertas caracteristi-
cas de estos valores mobiliarios regulados por la ley 23.576
[EDLA, 1988-102] (mod. ley 23.962 EDLA, 1991-178]) y
emitidos en masa, que representan una relacién de crédito
entre el titular o suscriptor de las obligaciones negociables y
la sociedad emisora. '

Como titulo de crédito entonces, les son aplicables los tér-
minos bdsicos de la cldsica definicién vivantiana... “el tftulo
de crédito es un documento necesario para ejercitar el de-
recho literal y auténomo expresado en é1"("); reconociendo
asi la triple aptitud probatoria, constitutiva y dispositiva del
documento. En este sentido YADAROLA(?) afirma que la pro-
piedad de documento es la condicién necesaria y suficiente
para adquirir el derecho interno o derecho creditorio, indi-
cando ademds que el derecho creditorio “nace o se constitu-
ye ex novo, con la formacién del documento"(*).

Repetiremos entonces los caracteres que se les ha reconoci-
do a los titulos de crédito: la necesidad —referida a la im-
prescindibilidad de la posesién del titulo para ejercer el de-
recho, en razén de su estructura documental—, la literalidad
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—como medida del contenido y modalidad del ejercicio del
derecho, pudiendo Ia literalidad ser incompleta, por referen-
cia a otros documentos—, y la autonomla como caracteristi-
ca que hace que el derecho sea ejercitable prescindiendo de
situaciones subjetivas extracarticeas, por lo que no se acu-
mulan vicios sustanciales y la relacién juridica entre cada
transmitente es independiente de las demas(®). '

A su vez podemos indicar el cardcter de titulo de crédito
causal de la obligacion negociable, en tanto su texto men-
ciona la causa legitima de su creacién que motivé el libra-
miento. i

Estos titulos otorgan a su portador legitimado un derecho de
crédito contra la sociedad emisora, de acuerdo con las con-
diciones establecidas en los “términos y condiciones™ de
emision de los mismos.

En cuanto a la forma de documentacion de las obligaciones
negociables, las mismas pueden ser cartulares ¢ escriturales.

De acuerdo con el art. 8 de la ley 23.576, las obligaciones
negociables cartulares se representan en Litulos individuales
o, segiin lo establece su art. 30(°), en certificados globales
representativos de la totalidad o parte de la emision, para su
inscripcion en regimenes de depdsito colectivo.

Las obligaciones negociables escriturales no se representan
en titulos, sino por un sistema de cuentas llevadas a nombre
de sus titulares en un registro de obligaciones negociables
escriturales llevado por la emisora, bancos comerciales o de
inversién o cajas de valores(?). . :
En cuanto a la ejecutabilidad de las obligaciones negocia-
bles, la propia ley se encarga de conferirle a estos titulos el
caracter ejecutivo(?), al decir “...Los titulos representativos
de las obligaciones otorgan accién ejecutiva a sus tenedores
para reclamar el capital, actualizaciones e intereses..."(").

Autores como YoHMA han dicho que: “No se debe tomar es-
trictamente la expresién legal de que el cardcter gjecutivo
deviene del titulo representativo. Ello es asf cuando la obli-
gacion se ha representado en titulos. En tal caso, para ejecu-
tar se deberd acompatiar el titulo, dado el caricter de nece-
sariedad propio de Jos titulos de crédito para ejercer los de-
rechos incorperados en ellos. No sucede asi cuando la re-
presentacién por titulo es reemplazada por la registral en ca-
so de las obligaciones escriturales. La representacion por
via registral del titulo-valor obligacion hace las veces de la
representacion cartular. Para ejecutar bastara acreditar la re-
gistracion escritural..."(%)

En consecuencia la accion ejecutiva en relacién a las obliga-
ciones negociables escriturales se ejercerd con “las respecti-
vas constancias de las cuentas escriturales™("?).

2
Forma de emisi6n y los Titulos Globales

En los Gltimos afios, un monto importante de las obiigacio-
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nes negociables colocadas en el mercado nacional e interna-
cional fueron emitidas en forma cartular, nominativa no en-
dosable, representadas por uno o méas Titulos Globales (o
“Global Notes™). '

Para facilitar su negociacion en los mercados de capitales
internacionales, los Titulos Globales fueron ingresados a
sistemas de depésitos colectivos en los Estados Unidos, ta-
les como DTC (o “The Depositary Trust Company ™), y emi-
tidos a la orden de entidades designadas como titulares de
los valores por cuenta y orden de quienes resultaban inver-
sores, o adquirentes de participaciones, en el mismo (p. ¢j.
CEDE & Co.). Estas entidades de clearing tienen por objeto
recibir y mantener los tftulos valores que son entregados en
depésito por alguna de las instituciones “participantes” de
las mismas. ) ' !

Estas entidades “participantes”, que pueden ser definidas
como aquellas que mantienen un crédito o “participacion”
en un Titulo Global, las constituyen los bancos de inver-
sién, fondos y todos aquellos grandes inversores que suscri-
bieron participaciones en el Titulo Global en el mercado
primario. Este crédito o “participacion” se representa a
través de un ingreso o registro electronico en los registros
de la entidad depositaria. Los “participantes™ (y sus respec-
tivas “participaciones’) pueden ser a su vez directos o indi-
rectos, dependiendo ello de si la participacion en el Titulo
Global en cuesti6n es directa o a través de una cuenta custo-
dia que dicho inversor mantiene en otra institucién.

Finaimente encontramos a los denominados “beneficiarios”
de las referidas participaciones, quienes son generalmente el
publico inversor que suscribi6 su inversion a través de algu-
na de las entidades “participantes” referidas. De esta mane-
ra podemos concluir diciendo que generalmente el piiblico
inversor resulta “beneficiario” de una “participacién” (indi-
recta o directa) de un Titulo Global.

Consecuencia de este sistema de negociacion y registro de
las obligaciones negociables es que en los registros que la
sociedad emisora lleva de sus respectivos acreedores obli-
gacionistas, figura, como tnico tenedor. registrado la enti-
dad que resulta designada como titular por cuenta y orden
de quienes detentan participaciones en los Titulos Globales
(p. ¢j. CEDE & Co.). Vale decir, que el tenedor legitimado
del que nos habla la ley cartular y la doctrina de los titulos
de crédito es, en estos casos, la entidad que extiende las re-
feridas “participaciones”. Las instituciones “participantes”
figuran a su vez en los registros de dichas entidades (p. ej.
CEDE & Co.), mientras que la cantidad e identidad de los
“beneficiarios” se encuentra reservada y resulta de exclusi-
va competencia de las respectivas entidades participantes.

Resulta también préctico en los mercados de capitales inter-
nacionales que los términos y condiciones de emisitn de es-
te tipo de obligaciones negociables representadas en Titulos
Globales, establezcan generalmente la posibilidad de emitic
titulos definitivos a nombre de cada uno de dichos partici-
pantes y/o beneficiarios. Estos titulos definitivos son emiti-
dos por la misma emisora (o por el fiduciario o agente fiscal
de la emisién) a favor del titular de la participacién o su be-
neficiario, toda vez que ello sea requerido por cada uno de
los participantes, o en caso de que ocurriera, por ejemplo,
alguna de las causales de incumplimiento. De esta forma,
por cada titulo o certificado definitivo que se emita, se dis-
minuird en igual monto el valor nominal del respectivo Ti-
tulo Global. )

(1) Ravmunpo L. FERNANDEZ y OsvaLDo R. GOMEZ Lo, Tratado tedrico préctico
de derecho comercial, Depalma, Bs. As. 1984, t. | p4g. 259, reproducen |a
definicién de VvaNTE.

(2) YroaroLa, Mauricio, Titulos de crédito, Tipografica Editora Argentina, Bs.
As., 1961, pégs. 108 3 110,

(3) [dem anterior.

(4) OsvaLDo GOMEZ L¥o, ob. cit.

(5) Ley 23,576, art. 30 “Las sociedades autorizadas 2 la oferta publica de valo-
res mobiliarios pueden emitir certificados globales de sus obligaciones negocia-
bles, con los requisitos del articulo 7mo., para su inscripeién en regimenes de
depdsito colectivo. A tal fin, se consil definitivos, r i y divisibles".
(6) Ley 23.576, arl. 31.

(7) Conf. Kenny, Mario O., Obligaciones negociables, pag. 192; Braouier,
RoooLFo, Régimen juridico de las obligaciones negociables, pig. 124/5.

(8) Art. 29, ley 23.576

(9) Conf. Youma, Carios G., Tratado de las obligaciones negociables, pag. 267.
(10) Conf. Braauicr, RoooLro, Régimen jurfdico de ias obligaciones negocia-
bles, phg. 125.
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En nuestra aproximacion clasica al problema de la legitima-
| cidn activa, el titulo definitivo constituye entonces el titulo-
| valor causal, nominativo no endosable, que represente el de-

recho creditorio que adquiere su tenedor legitimado contra

la sociedad emisora de la obligacién negociable.

| Gt eIl
| La negociacidn de las participaciones =n los Titu-
los Globales

Las participaciones en los Titulos Globales son negociadas
a través de los distintos sistemas de clearing (p./ej. Clear-
stream Bank o Euroclear). Dichas entidades de depésito co-
lectivo administran un sistema de clearing escritural, de
acuerdo con el cual se registran las titularidades de la parti-
cipacion en los Titulos Glebales. De esta forma, en la pric-
tica internacional, la titularidad en las obligaciones negocia-
bles representadas en los Titulos Globales se acredita por
las certificaciones que sobre sus registros emiten los referi-
dos sistemas de clearing.

Este también resulta el mecanismo mediante el cual los pa-
gos de intereses y capital de las obligaciones negociables
son acreditados a cada uno de los inversores: la sociedad
emisora gira en la fecha indicada los montos correspondien-
tes a capital e intereses (segiin corresponda) al agente de pa-
go de la emision, quien contra los registros de Clearstream
Bank o Euroclear, acreditard a su vez las respectivas cuen-
tas. Luego, cada participante los distribuye entre sus respec-
tivos beneficiarios. .

Los inversores nacionales, beneficiarios de participaciones
en estos Titulos Globales depositados en un sistema interna-
cional de clearing, que quisieran negociar sus participacio-
nes en los mercados habilitados a tal efecto en la Repiblica
Argentina, deben transferir sus “tenencias” a la Republica
Argentina y mantener la custodia de las mismas en una enti-
dad local. Para ello deben actuar a través de la Caja de Valo-
res, S.A. Dicha transferencia se realiza a través de alguna de
las cuentas "6mnibus” que Caja de Valores, S.A. tiene
abiertas en los diferentes sistemas de clearing intemacional
(p. ¢j. Clearstream Bank o Euroclear)

Inclusive para estos casos, los Titulos Globales representati-
vos de las obligaciones negociables no se encuentra fisica-
mente depositado en Caja de Valores, S.A. sino que los
acreedores obligacionistas o beneficiarios detentan sus “te-
nencias” en dichos Titulos Globales a través de un crédito
realizado en la cuenta que Caja de Valores, S.A. posee en,
por ejemplo, Clearstream Bank o Euroclear.

4 P ‘
Participantes y beneficiarios. Cuestiones relativas
a la acreditacion de su legitimacidn activa

Lo sefialado hasta el momento nos indica que quienes resul-
tan inversores de obligaciones negociables emitidas de la
forma arriba sefialada, detentan sus “tenencias” a través de
inscripciones en registros de cuentas en entidades de depé-
sito colectivo, circunstancia esta que asemejaria la cuestién
sub examine a una inversién en un titulo valor emitido en
forma escritural. Ello en tanto la sociedad emisora o el fidu-
ciario de la emisién (dependiendo ello de los términos y
condiciones de emisién de los titulos) no emitieran los res-
pectivos titulos o certificados definitivos.

Recordemos el concepto de legitimacién activa como la fa-
cultad del acreedor de exigir el cumplimiento, sin que el
deudor le exija pruebas complementarias de su condicion de
acreedor-legitimo. Siendo la obligacidn negociable un titulo
creado para circular, el cesionario (o endosatario) tiene la
seguridad de que la presentacion del titulo es condicién su-
ficiente para exigir el cobro o la prestacion al vencimiento.
En efecto, cuando el titulo nace para circular, sale de las
manos del emisor, sabiendo que el presentador serd normal-
mente una persona distinta del primer tenedor, y sin el co-
nocimicnto del deudor(™). Esta situacion importara la impo-
sibilidad del emisor de alegar desconocimiento de Ja identi-
dad de quien presente el titulo para su cobro.

La experiencia reciente nos indica que practicamente la ma-

{11) Anroyo Martinez, lahacio, Reflexiones sobre los denominados titulos-
valores impropios y documentos de legitimacidn,
(12) Marria, OsvaLoo J., Quiebra pedida por acreedor y causa del crédito,

yoria de los inversores en obligaciones negociables han
acreditado su condicién de “tenedores” de los titulos en
cuestion o propietarios de las inversiones realizadas es decir
su legitimacién activa, mediante la certificacion que las dis-
tintas entidades de depdsito colectivo realizaban de sus te-
nencias.

Estas certificaciones, que son generalmente emitidas mer-
ced a no pocas v dificultosas gestiones de los particulares
interesados, manifiestan la calidad de depositario de las en-
tidades de clearing respecto de una especie determinada, de
un depositante determinado, y a una fecha determinada. En
otras palabra, estas certificaciones acreditan un estado de
cuenta o saldo a una fecha determinada.

En este sentido sefialamos que el art. 43 del decreto 659/74,
reglamentario de la ley 20.643 [ED, 54-835] (ley de nomi-
natividad y de cajas de valores), establece que los certifica-
dos que la caja de valores emite (y que han sido presentados
como constancias de la titularidad de obligaciones negocia-
bles carturales en numerosos pedidos de quiebra de socieda-
des emisoras) se refieren al “sistema de informaciones pe-
riddicas a los depositantes sobre los movimientos de sus
cuentas y subcuentas y saldos correspondientes...”. Mds
atin, estos certificados acreditan su contenido con relacién
al dia de su emision.

De esta forma, no escapa a la simple observacién que la na-
turaleza de estos certificados es informativa, y manifiestan
la existencia de una determinada relacion juridica como es
la del depésito de titulos valores o custodia de una partici-
pacién en un Titulo Global. .

5
Requisitos para el pedido de quiebra

Se ha verificado recientemente como prictica la utilizacion
del pedido de quiebra de las sociedades emisoras de obliga-
ciones negociables como via judicial, de mayor rapidez, y
de relativo bajo costo, por parte de los acreedores obligacio-

nistas, a fin de intentar el recupero de su crédito insatisfe-

cho.

Ello resulta claro, a poco que analicemos los antecedentes
inherentes a las emisiones de obligaciones negociables, de
las cuales se produjo el incumplimiento, en los iltimos
tiempos (Alpargatas, Sociedad Comercial del Piata, Hidro-
eléctrica Piedra del Aguila, S.A. etc.).

Demds estd decir que la aceptacion de dicha prictica, tanto
por nuestros Tribunales, como por importante parte de la
Doctrina Comercialista, no hace mas que desvirtuar el re-
medio legal creado por el Legislador, a fin de “liquidar un
patrimonio impotente para el cumplimiento de las obliga-
ciones que sobre él graviten, en la epoca oportuna para que
los acreedores no sufran una pérdida considerable, ...” (CA-
pel. CC, Junin, 15/8/84, Cardigni y Cia. SCA).

A tal efecto debemos recordar que no es objeto del pedido
de quiebra el obtener el cobro del crédito por parte de su pe-
ticionario,

Es més, es clara la Jurisprudencia, anterior a la reforma,
cuando nos dice: “La pretensién formalizada en el pedido
de quiebra, no tiene por objeto el cobro individual de un
crédito, sino obtener la declaracion de quiebra de la deudo-
ra;..." (CNCom., sala B, 14/9/81, “Marcelo Carrizo, S.A”,
ED, 97-640).

Sin perjuicio de lo anteriormente esbozado, cabe en la espe-
cie analizar si se dan los presupuestos bisicos que admitan
el progreso de un pedido de quicbra, basado en el incumpli-
miento...

A tal efecto corresponde sefialar los principales puntos inhe-
rentes a los requisitos legales exigidos, a fin de intentar la
accion judicial en cuestion.

Conforme lo sefiala el art. §0 de la LC “Todo acreedor cuyo
crédito sea exigible, cualquiera sea su naturaleza y privile-
gio, puede pedir la quiebra..”.

. no, a saber: * i Vish

LL, 1982-C-41.
(13) CNCom., sala B, JA, 1975-27.190
(14) CNCom., sala A, 22/5/74, “Pacheco, Virginia y otros", ED, 56-639.

Son dos los requisitos que la norma citada impone, a fin de
viabilizar la peticion de-quiebra por parte de un tercero aje-

a) La debida acreditacién del cardcter de acreedor del peti-
cionante de la quicbra. En efecto se ha dicho que “...quien
debe demandar la declaracién de quicbra de su deudor debe
probar que es acreedor...”("), siendo que “La acreditacién
del cardcter de acreedor legitimo en el pedido de quicbra
constituye una carga procesal propia del peticionante” (CN-
Com., sala C, febrero-26-975, ED, 61-359); y

b) La acreditacién del cardcter de exigible del crédito invo-
cado por el peticionante. Al respecto se ha dicho que:
“...cuando se trata' dé 'declarar'la quiebra’en base a la mora
en el cumplimiento de una obligacién debe desestimarse el
pedido de quiebra cuando los elementos aportados por el
deudor justifican serias dudas sobre la legitimidad del crédi-
to impago...”(").

A tal efecto corresponde analizar lo establecido por el art.
83 de la LC, el cual nos dice: “Si la quiebra es pedida por ¢l
acreedor, (éste) debe probar sumariamente su crédito, los
hechos reveladores de la cesacién de pagos, y que el deudor
estd comprendido en el art, 2°..”

El carécter de exigible, que debe poseer el crédito invocado
por el peticionante, resulta ser un elemento incorporado por
la reforma, dentro del nuevo texto inherente al art. 80 de la
LCQ. ol
Le cual torna més vigentes que nunca a los fallos dictados
durante la vigencia de la anterior normativa, en relacién al
carécter que deben poseer los titulos de crédito invocados
como base para la peticién de quiebra.

En efecto se preveia en dichos fallos que “Quien pide la
quiebra de su deudor debe exhibir un titulo de crédito liquido
y exigible™; siendo que “Al no haber probado la existencia y
exigibilidad de la obligacion principal no puede prosperar la
accién fundada en'la documentacién acompafiada...”. ..

La prueba a cargo de quien solicita la quiebra debe reunir
ciertos requisitos, ios cuales son:

a) El crédito, que es un “estado”, El punto es considerado
como “legitimacién activa” del acreedor. Es de importancia
sefiatar que: “La calidad de acreedor legitimo es presupues-
to esencial de la substanciacién del pedido de quiebra. Solo
tal acreedor tiene la legitimacién para abrir la instancia.
Para eilo, basta su peticién: pero no es suficiente decirse
acreedor para lograr la substanciacion de un juicio univer-
sal, por el contrario, la condicién de acreedor se debe de-
mostrar: probando su crédito. Este es, por remisidn al ins-
trumento detentado y al titulo que habilita su detentacion...
En suma, la prueba de la condicién de acreedor corresponde
sola y unicamente al peticionante...”(**).

b) El hecho revelador del estado de cesacién de pagos (pre-
supuesto objetivn). )

¢) El presupuesto subjetivo de la quicbra ilamado también
de “legitimacién pasiva”. En otros términos, los sujetos
comprendidos en el art. 2° de la LCQ son pasibles de ser de-
clarados en quiebra.

La prueba en cuestion debe ser satisfecha por el acreedor al
momento de peticionarse la quicbra del deudor, por ante ¢l
Juez interviniente, . . .

Al respecto la Jurisprudencia ha dicho:

“Como el pedido de quiebra no constituye un juicio de ante-
quicbra, corresponde juzgarlo con base en la sumaria evi-
dencia del hecho revelador alegado y con una particular exi-
gencia al respecto. Eu consecuencia, no corresponde decla-
rar la quicbra si para reputar eficaces a los elementos apor-
tados por el peticionario es necesario aceplar su version a
pesar de que fue contradicha por el demandado”(*).

“El pedido de quiebra no constituye un juicio de antequie-

Tﬁ) CMCom., sala D, febrero 15-1996, “Langer, Jacgbo sipedido de
quiebra por Nissim Benamo, Manue!”, LL, 1997-E-260 - DJ, 1997.3
341.
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bra, por lo que es exigible una extrinsecamente aprehensible
evidencia del hecho revelador invocado( ')”.

“Es carga del peticionante de la quiebra acompaifiar docu-
mentacién autosuficiente para acreditar su condicién de
acreedor del demandado y el estado de cesacion de pagos,
pues todo planteo sobre accién causal subyacente de natura-
leza controvertible es susceptible de originar un juicio de
antequiebra incompatible con la sumariedad dispuesta por
la normativa”(").

“Como el pedido de quiebra no constituye un juicio de ante-
quiebra, opera una particular exigencia en lo relativo a la
sumaria evidencia del hecho revelador que se invoca para
su pedido”(*®).

En cuanto a las caracteristicas del crédito invocado por el
acreedor como exigible cabe sefialar que el mismo debe ser
autosuficiente, siendo que a la vez no debe generar dudas en
relacion a su existencia,

Por ello la Jurisprudencia ha dicho:

“En el marco del art. 83 de la ley 24.522 [EDLA, 1995-B-
896] (ADLA, LV-D, 4381), es menester que el peticionario
muestre la existencia de un derecho, que pueda ser abstraido
con autonomia intelectual, cnando se presenta un contexto
negocial complejo” (CNCom, sala B, febrero 28-996, “Uni-
que System S.R.L. s/pedido de quiebra por Fiebach Jorge,
17, 1997-B, 1824).

“...que la documentacidn con que se peticiona la quicbra de-
be ser autosuficiente y no dejar lugar a dudas acerca de la
existencia del crédito y mora del deudor...”(").

51 quien pide la quiebrade su deudor fundamenta su pedido
“...en la documental que acompaiia a su escrito liminar y ésta
es atacada de falsa negdndosele autenticidad tanto material
como ideologica, el pedido de quicbra debe rechazarse”(*) .

“El estudio del crédits que'dd origen’al pedidb de quiebra,
practicado de oficio, apunta en primer término a comprobar
su certidumbre y luego la ejecutividad del titulo que lo ins-
trumenta. El examen debe centrarse en los elementos extrin-
secos” (CNCom., sala A, mayo 22-1974. ED, 56-639). .

6 ot
Planteamiento de la cuestion

A esta altura del andlisis no podemos sino notar que frente a
la categoria juridica de los titulos-valores, de los cuales la
obligacion negociable constituye una especie, la evolucion
del mercado financiero revela una situacién que suscita no
pocos problemas doctrinales, que carece de regulacion posi-
tiva y que ha sido objeto de un tratamiento jurisprudencial
de emergencia desprovisto de una fundamentacion de carac-
ter general.

De atenerse a una interpretacién formalista de la ley y de los
antecedentes jurisprudenciales sobre ia materia, surgiria que
el pedido de quiebra iniciado por los tenedores de obligacio-
nes negociables emitidas en forma cartular y representadas
por Titulos Globales, deberia estar acompanado por el mis-
mo Titulo Global, o por alguno de los titulos definitivos refe-
ridos, a fin de acreditar los elementos y principios sefialados.

Demds estd decir que Ia asimilacién de un certificado de te-
nencia o estado de cuenta o saldo referido al correspondien-
te titulo representativo previsto por el art. 29 de la ley
23.576, o al titulo que acredite la existencia de un crédito
exigible resulta aventurado, cuando no atentatorio del
caricter de necesariedad de las obligaciones negociables co-
mo valores carturales. En efecto, las certificaciones cum-
plen una funcién meramente informativa y no pueden atri-
buirseles alcances diferentes que la ley ha reservado expre-
samente al propio titulo o cértula,

Cualquier interpretacién’ que practique una aplicacién ana-
l6gica de las previsiones legales establecidas por la ley

23.576 a las certificaciones referidas, resultaria en abierta
contradiccién con los principios juridicos correspondientes
a la definicion de lo que llamamos “titulo de crédito” o “ti-
tulo-valor”.

Sin embargo la realidad negocial nos sefiala que, tal como
se apuntara mas arriba, en la mayoria de los casos el publico
inversor (o beneficiarios de participaciones en los Titulos
Globales) no posee més que constancias o certificados de
tenencias emitidos por las entidades que son depositarias de
dichas participaciones.

A ello deben sumdrsele las consecuencias juridico-econ6-
micas de una decision judicial que desconozca o desmerez-
ca la calidad de acreedores de quienes detentan certificados
o constancias de saldos de participaciones en Titulos Globa-
les, 0 que sea contraria al caricter ejecutivo de las obliga-
ciones negociables nominativas, que no posean titulo repre-
sentativo, respecto al mercado de valores local, especifica-
mente en relacion a futuras colocaciones internacionales de
obligaciones negociables de emisores nacionales.

Con respecto a esto tltimo se han registrado antecedentes
en sede judicial que reconocen prima facie la calidad de
acreedores a los peticionantes de la quicbra de sociedades
emisoras de obligaciones negociables que han presentado
un certificado de tenencia emitido por Caja de Valores, S.A.
(y eventualmente cualquier certificado de tenencia emitido
por una entidad financiera que tenga en custodia dichas par-
ticipaciones).

Asimismo, debe ser analizada la situacién del legitimado
pasivo, es decir la sociedad emisora, frente a la presentacion
de individuos con certificados de saldo en una participacion,
reclamando la satisfaccidn de su crédito. Siguiendo la linea
expuesta en el presente, quien reclame el cumplimiento de
la prestacion indicaria su caracter de acreedor mediante un
certificado de saldo emitido por una entidad de deposito co-
lectivo de valores (o una entidad de clearing) a una fecha
determinada. A esta altura del desarrollo del andlisis convie-
ne también aclarar que la emision del certificado de tenencia
o saldo por parte de la entidad depositaria de la participa-
cién en el Titulo Global deberia llevar consigo el importante
efecto de la inmovilizacion registral de los valores a que se
refiere, impidiendo asi la realizacién de posteriores transac-
ciones con los mismos. Esta circunstancia, si bien en apa-
riencia menor, no significa menos que dar cierla certidum-
bre al deudor de que ha desafectado a un legitimo acreedor.

Como corolario de los puntos antes descriptos cabe efectuar
las siguientes apreciaciones:

a) Se produce en la situacion bajo andlisis un claro proble-
ma de legitimacion activa y consecuentemente una altera-
cién de los valores esenciales de circulacion ccondémica. En
efecto, los requisitos formales que el sistema cartular exige
cumplimentar al portador de la obligacion negociable, en
virtud de la cual ese portador es considerado legitimado ac-
tivo, pudiendo requerir asi el pago del titulo en cuestién, no
se cumplen(®'). )

b) El régimen de acreditacion de tenencias de obligaciones
negociables emitidas en forma cartular y representadas por
un Titulo Global, mediante registros escriturales importa
una desmaterializacién del soporte documental, que es el
mismo Titulo Global (o eventualmente del respectivo titulo
deﬁnitivo) Esta desmatcrializacion, es opuesta a la objeti-
vacion del derecho en el documcnto propia de los titulos-
valores;

¢) Las soluciones al problema planteado y el mecanismo de
proteccién al inversor no deberian resultar en menoscabo
del instituto cambiario, ya sea otorgindole a la documenta-
cién bancaria o de corredores de bolsa virtualidades que la
ley k}a expresamente reservado al instrumento cartular; y

d) El sistema vigente de acreditacién de la calidad de acree-
dor (o tenedor, o beneficiario) por obligaciones negociables
no consigue tampoco brindar absoluta seguridad a la propia

sociedad emisora que intente desafectar el interés de dicho
acreedor, en razén de la vigencia limitada de las referidas
certificaciones y de la dudosa “inmovilizacién” del crédito
que ¢sa certificacion importa.

7
Soluciones aportadas por otras legislaciones

En el derecho positivo espaiiol la crisis del aspecto docu-
mental de los titulos-valores fue finalmente solucionada con
la sancion de la nueva legislacién de sociedades andnimas.
La Disposicion Adicional primera, namero 5, de dicha ley
ordena que las obligaciones negociables que pretendan ac-
ceder o permanecer admitidas a cotizaciéon en un mercado
secundario oficial necesariamente habrin de representarse
por medio de registros escriturales o anotaciones en cuenta,
A los efectos de lograr la cohesion del sistema legal que re-
gula la cuestion, la Ley de Enjuiciamiento civil fue modifi-
cada a los efectos de incluir entre los titulos que traen apare-
jada ejecucidn a los “...certificados expedidos por las enti-
dades encargadas de los registros contables respecto de los
valores representados mediante anotaciones en cuenta...
siempre que se acompafie copia de la escritura plblica de
representacidén de los valores o, en su caso, de la emi-
sién”(*). Gran parte de la doctrina de éste pals concluye
afirmando que los certificados de registros escriturales no
constituyen titulos-valores, sino derechos adquiridos por los
suscriptores y derivados del contrato de emisién(*). En ¢l
mismo sentido se pronuncia cierta parte de la doctrina ale-
mana al hacer una diferencia entre el concepto de “titulo-
valor” clasico y el de “derecho-valor(*),

8
Distintas aproximaciones a una solucidn

Entre las distintas soluciones que pueden ser aportadas para
resolver el problema planteado, entendemos que las si-
guientes dos vias pueden ser exploradas.

La primera de ellas consiste en encontrar la solucion dentro
del mismo sistema cartular y consistirfa en éstablecer como
obligacién de fuente legal de los emisores de obligaciones
negociables cartulares representadas por Titulos Globales la
éntrega de titulos definitivos a los respectivos “beneficia-
rios” o “participantes” de un Titulo Global, toda vez que
ello sea requerido por los mismos. Estos titulos definitivos
incorporarian el derecha necesario literal y auténomo que
cumpliria con las exigencias legales resefiadas en el presen-
te. De esta forma se respetarian los mecanismos de circula-
cién de los mercados de capitales internacionales durante la
vida “normal” del titulo y aseguraria al inversor (y también
al propio emisor) una soluciéon pacificamente aceptada por
la doctrina, sancionada por la legislacion vigente y refren-
dada en forma constante por la jurisprudencia.

La segunda, intenta encontrar la solucién fuera del dmbito
del derecho cambiario, primeramente ensayando una clasifi-
cacion de la naturaleza de los certificados de tenencia de
participaciones en Titulos Globales, y luego sefialando las
normas de fondo que deberfan ser modificadas a los efectos
de lograr la coherencia normativa que permita a los inverso-
res ejercer su legitimacion activa. En este sentido propone-
mos una solucion similar a la implementada por el derecho
espafiol en el sentido de dotar a los certificados de tenencias
de participaciones en un Titulo Global(*), representativo de
obligaciones negociables, de la fuerza legal necesaria para
que los mismos puedan ser considerados dentro del univer-
so de instrumentes sefialados por el inc. 7° del art. 523 del
cdd. procesal civil y comercial de la Nacion.

Sin perjuicio de las caracteristicas de los titulos-valores re-
sefladas en el presente trabajo, podemos concluir que resulta
discutible incluir dentro de aquel concepto un nimero de
documentos que circulan en el tréfico comercial y financie-
ro actual. Entre estos tltimos se encuentran los certificados
de participaciones en Titulos Globales. Por ello entendemos

‘necesario apuntar a la necesidad de categorizar a estos do-

cumentos de acuerdo a su propia naturaleza documental e
informativa. i w
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