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Obligaciones Negociables Titulos Globales Decreto 677 01

JURISPRUDENCIA Obligaciones negociables. Titulos globales. Decreto 677/01
En el marco de un juicio gecutivo, se confirma la sentencia de trance y remate, que luego de desechar las excepciones opuestas por
la accionada mando |levar adelante la gjecucién, pues el certificado ejecutado resulta hébil gjecutivamente. Buenos
Aires, 29 diciembre de 2015. Y Vistos: 1. Viene apeladala sentencia de trance y remate de fs.185/88, que luego de desechar
las excepciones opuestas por la accionada, mando llevar adelante la gjecucion por u$s 687.500 con mas |os intereses pactados.
L os fundamentos de los agravios del demandado fueron volcados en la presentacion de fs.202/208 y contestados por la actoraa
fs.210/13. 2. Sabido es que los jueces no estan obligados atratar una por una de manera exhaustiva todas la cuestiones
propuestas, bastando que |o hagan aquellas que a su juicio sean decisivas (CSIN ?Martinengo, Oscar ¢. Banco de Intercambio
Regional ¢ liquidacion? del 4.7.85, fallos 308:2171;310:267, entre otros).  En funcion de lo expuesto se adelanta que no se han de
seguir una a unalas argumentaciones de las partes sino las que se consideren dirimentes paralaresolucion del planteo. 3. Sentado
ello, y antes de ingresar alas cuestiones planteadas, cabe sefidlar que la obligacion negociable es un valor mobiliario emitido en
masa por una persona juridica, representativa de un empréstito. Dicho valor mobiliario resulta un derecho econémico que circula con
leyes propias- como si fuera una cosa mueble- documentado en un titulo cual se consideraincorporado, denominado entonces como
2titulo valor?; o mediante un registro llevado por cuentas, como en el caso del valor inmobiliario escritural.  Por su parte, la
existencia de valor mobiliario - como titulo valor- se caracteriza por la concurrencia de los principios de literalidad, autonomiay
necesidad. En cuanto a principio de literalidad, cabe sefidlar que los derechos'y obligaciones del titular del valor existen en la
medida que el documento |os describe directamente o remitiéndose a acto que sirve de causaalaemision.  Respecto del principio
de necesidad, €l gjercicio de tales derechos requiere necesariamente la exhibicién del titulo o certificacion de la posesion. Finalmente
el principio de autonomiarefiere a que el emisor no puede oponer al actual obligacionista las consecuencias de las relaciones
juridicas habidas con anteriores titulares de la obligacion negociable, que sean extrafias alas constancias literales del titulo (cfr.
Mario Kenny, Obligaciones Negociables, pag. 9/10).  Ahorabien, sabido es que en los Ultimos afios, un nimero importante de
obligaciones negociables fueron colocadas en € mercado internacional y nacional y fueron emitidas en forma cartular, nominativa
no endosable representadas por uno 0 més Titulos Globales.  Parafacilitar su negociacién en los mercados de capitales
internacionales, los Titulos Globales fueron ingresados al sistema de depdsitos colectivos y esas entidades en general participantes,
gue pueden ser definidas como aguellas que mantienen un crédito o participacién en un titulo global, las constituyen en principio los
bancos de inversion, fondos y todos aquellos grandes inversores que suscribieron participaciones en un Titulo Global en el mercado
primario y los denominados beneficiarios de las referidas participaciones son generalmente el pablico inversor que suscribio su
inversion através de alguna de | as entidades participantes referidas. (cfr. C.N.Com B ?Gielisch de Von Simonyi Berta c. Citibank
N.A y otros &/ amparo? del 16.12.2003).  De estamanera el publico inversor resulta beneficiario de una participacion (indirectao
directa) de un titulo global (v. Obligaciones Negociables, Pedidos de Quiebray Cuestiones de L egitimacion Activa?, por Hernan
LOpez Mazzeo en E.D.190-696).  En el caso, segun se desprende del respectivo escrito de constitucion del proceso, las
obligaciones que aqui se trata se encuentran representadas en forma cartular y en un mismo titulo global. En ese marco podria
sostenerse laimposibilidad de que los obligacionistas puedan requerir €l cobro de las obligaciones incumplidas con prescindencia de
esarepresentacion documental.  En esas condiciones, €l llamado principio de ?necesidad? que gobierna la materia no puede
funcionar del modo que lo hace cuando el derecho cartular es objeto de representacion individual, sino que debe ser conciliado con
laimposibilidad de trasmitir a unisono esa Gnicalamina a una multiplicidad de inversionistas que no son copropietarios entre si,
sino titulares autébnomos de dichas participaciones.  No obstante, la cuestion para que el obligacionistaindividual pueda gjercitar
sus derechos ha sido superada a través del decreto 677/01, en tanto permite alos obligacionistas ?salir? del sistemaglobal. En
efecto, el régimen previsto por esa normativa no impone la division fisica de esa Unica lamina representativa de la emision total, sino
unadivisién intelectual habilitando ala Cajade Vaores aotorgar certificados idéneos para acreditar participacionesy otorgar
legitimacién alos obligacionistas en formaindividual.  Tal eslo que sucede con € certificado de fs. 114 expedido por |la Cajade
Vaores SA en cumplimiento del art 4 inc. €) del Decreto citado que contempla la posibilidad de expedir comprobantes de saldo de
cuenta a efectos de legitimar al titular para reclamar judicialmente tanto €l capital como los intereses, incluso mediante accién
gecutiva.  Ental sentido resulta Util recordar que en forma reiterada se ha pronunciado la jurisprudencia sefialando que €l
comprobante de saldo deudor expedido con arreglo a decreto 677/01 legitimaal titular para reclamar |os derechos emergentes del
mismo, sin necesidad de autenticacion u otro requisito; ?... laexhibicion de los certificados es suficiente para perseguir €l crédito...?
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(cfr. CNCom sala D, en autos ?Emerging Markets Fixed Income LTD y otro ¢/ Telecom Argentina Stet-France Telecom SA? del
22-10-03 ?Financieraa L udicor SA ¢/ Compafiia de Transportes de Energia Eléctrica de Alta Tension S.A ¢ gecutivo?, del
11-3-04).  Dicho decreto subsume dentro de la calificacion de 2obligaciones negociables? ?a? ... los titulos valores ... emitidos ...
en forma cartular ... incorporados a un registro de anotaciones en cuentaincluyendo ... valores de crédito o representativos de
derechos creditorios ... alostitulos de deuda o certificados de participacién de fideicomisos financieros o de otros vehicul os de
inversion colectiva...? (art.2 part.1ra) que aparezcan emitidos por la entidad autorizada que lleve el registro de las obligaciones
negociables? art 4 parte 1. Por su parte, €l art. 4 inc €) establece con referencia alos certificados globales, que ?Se podran expedir
comprobantes de |os val ores representados en certificados globales afavor de las personas que tengan una participacion en los
mismos, alos efectosy con el alcance indicado en €l inc €)... Los comprobantes seran emitidos por la entidad del pais o del exterior
gue administre el sistema de depdsito colectivo en el cual se encuentre inscriptos certificados globales. Cuando entidades
administradoras del sistema de depositos col ectivo tengan participaciones en certificados globales inscriptos en el sistemade
depdsito colectivo administrados por otra entidad, |os comprobantes podran ser emitidos directamente por las primeras.  Luego, la
interpretacion de tales disposiciones en consonancia con lo dispuesto en el art. 29 de laley 23576 que dispone que los titulos
representativos de las obligaciones negociables ?...otorgan accion g ecutiva a sus tenedores...? determina la suficiencia documental
en cuyos términos se pretende la gjecucion. Ello asi pues la mencionada normativa atribuye eficacia alos comprobantes
acompafados paralegitimar al titular para reclamar judicialmente ?incluso mediante accién gjecutivasi correspondiere? sin
necesidad de autenticacion u otro requisito inc €) del art. 4 del Decreto citado.  De lo expuesto se desprende, que en €l marco de
las obligaciones emitidas como titulos globales las acciones no se promueven con base en el instrumento natural (titulo valor) sino
en virtud de un mecanismo de legitimacién en donde no existe un documento Unico.  Es por ello que a certificado debera
acompafiarsel o con su respectivo prospecto de manera que en conjunto ofrecen lainformacién que se hubiera obtenido mediante la
compulsa directadel titulo valor, acreditandose asi la obligacion exigible. Lo que acontecio en laespecie.  En orden hastalo aqui
expuesto, y de conformidad con laley 26.831 de Mercado de Capitales art.129 inc. €) y 131 respectivamente que supero el decreto
677/01, entiende esta Sala que la documental arrimada por |os accionantes resulta en este estadio suficiente, es decir con aptitud
gjecutiva, paralegitimar alos respectivos tenedores alos fines del capital impago.  Por fin, el certificado resulta habil
gjecutivamente para proceder en el modo que sehace.  No cambialas cosas, |lareferencia que se menciona en cuanto que el
certificado debié ser expedido por el Agente de Registro autorizado que son: Deutsche Bank Trust Company Americay el Deusche
Banck Trust Argentinaen laRepublica Argentina.  Ello asi, por cuanto los tenedores de |as obligaciones negociables tienen
derecho de accionar en formaindividual contrael emisor ante el incumplimiento, tanto por el capital, montos adicionalesy/ o
intereses, de acuerdo alo previsto por €l art 29. delaLey de Obligaciones Negociables.  Ademés, laCajade Vaoreses el ente de
depdsito colectivo cuyo objetivo es la custodia de valores negociables publicos o privados. Y eserol en el extranjero o ocupan
distintas entidades como Euroclear, Cleastream, Sega. Estas entidades han sido reconocidas por la Comisién Nacional de Valores
como regimenes de depdsitos colectivos extranjeros (art. 45 del Libro XX de lanormas de la Comision Nacional de Vaores).  Por
ello, siendo funcion de Cleastream, recibir depdsitos colectivos de titulos valores piblicos o privados, esta se encuentra plenamente
legitimada a emitir certificados conforme ley 23.576:31.  Destécase en tal sentido nuevamente, que el decreto 677/01 establece
que €l certificado puede efectuarse de las maneras diferentes:  Lageneracion del certificado directamente por laentidad que
administre el sistema de deposito colectivo local o extranjero; o laemision por parte de la entidad de dep6sito colectivo que tenga
participaciones en sistemas de depdsitos col ectivos administrados por otras entidades donde esté el certificado global.  De ahi que
los términos del certificado de fs. 114, resultan suficientes para legitimar activamente alagjecutante.  En cuanto alaexpiracion
del plazo del blogueo invocada por €l demandada, cabe resaltar que al momento de iniciarse la presente accion 15/3/2015, €l
certificado presentado por €l actor se hallaba plenamente vigente, es decir sin que haya transcurrido el plazo de 30 dias estipulado
por e Dec. 677/01, art 4 inc. €) segundo parrafo. Por su parte, adviértase que segun o previsto por lanormacitada, y tal cual puede
leerse en la documental sobre la cual se sustentala gjecucion, el bloqueo audido opera ?... solo parainscribir actos de disposicion de
su titular...?, lo cual no comprende las solicitudes de expedicion de dichos certificados alos fines de iniciar €l reclamo por faltade
pago del capital aportado.  De todos modos cabe concluir que la actora solicité extender el plazo referido del blogueo por un
nuevo lapso. Por ello el argumento esgrimido en tal sentido debe también ser rechazado.  En cuestion andloga a la aqui propuesta
se hadicho que, ...? laexhibicién de certificados globales emitidos por la Caja de Valores SA resulta suficiente para perseguir el
crédito, y tales certificados instrumentan una obligacion exigible en el tiempo de incoarse la demanda, iniciada dentro del plazo de ?
bloqueo? previsto por € Decreto 677/01 (Cfr. SalaB, 29.08.06 , ?Mendez, Carlos ¢/ Metrogas SA ¢ gecutivo?: Enigual sentido
SalaD,22.10.03, ? Emerging Markets Fixed Income ¢/ Telecom Argentina Stet France Telecom SA ¢ gec; id. 11.03.04, ?
Financ.Ludicor SA ¢/ Cia de Transportes de Energia Electrica Alta Tension SA ¢/ gecyacitada). 4. Por €llo, de conformidad

| Page?2/3 |


https://www.infojudicial.com.ar/areas/noticias/obligaciones-negociables-titulos-globales-decreto-677-01/

Este documento ha sido descargado desde - infojudicial.com.ar - Noticias Judiciales
Export date: Wed Jul 15 7:19:54 2026 / +0000 GMT

con lo expuesto, a) se desestiman los planteos formul ados por la demandada; y b) se confirma la decision apelada; c) se imponen las
costas de Alzada ala g ecutada vencida (art. 558 Cpr.).  Difiérase laregulacion de honorarios hasta que sean fijados en primera
instancia.  Notifiquesey toda vez que los autos fueron requeridos por la Sra. Fiscal General en el marco de la causa: ?Ruprecht
Maximiliano ¢/Industrias Metal Urgicas Pescarmona SAIC y F -IMPSA- g/Ejecutivo s/incidente de Recusacion con causa?
(Exp:13206/2015/1), remitanse las presentes, junto al incidente precedentemente sefialado y los autos. ?Ruprecht Maximiliano
c/Industrias Metal Urgicas Pescarmona SAIC y F -IMPASA _ g/Ejecutivo (Exp: 13206/2015) a su despacho, sirviendo la presente de
atentanotadeenvi6.  Hégase saber ala Direccion de Comunicacién Publica de la Corte Suprema de Justicia de la Nacion (cfr.
Art. 4 delaAc. 15/113), recaudo que habra de ser cumplido por este Tribunal). AlgjandraN. Tevez  Juan Manuel Ojea
Quintana Rafael F. Barreiro  MariaEugeniaSoto  Prosecretaria de Camara 007445E
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