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SUMARIO:

Esta ponencia describe la evolucion legal de los denominados titulos valores
y los positivos efectos del principio de libertad de creacion de dichos titulos
dedicados a la oferta ptblica adoptado por el articulo 1820 del Cddigo Civil y
Comercial. Se describe luego el importante campo abierto de financiacion de
pymes en la oferta ptiblica bursatil con intereses menores a los que regularmente
se pagan en otras areas financieras, destacando el notable incremento de ope-
raciones en el Mercado Argentino de Valores (MAV) que funciona en Rosario.
Finalmente, se aborda la escasa utilizacion de los titulos de deuda convertibles
en acciones que obran como cuasi capital y se propugna un necesario incremento
en la oferta publica y cotizacion de acciones, muy disminuida en nuestro pais, a
pesar de los sorprendentes beneficios que ha otorgado a los inversores en renta
variable, no solo aqui, sino en el resto del mundo.

@

El Cédigo Civil y Comercial (CCC) dedica la primera seccion del capitulo 6
del titulo V a regular con caracter general las caracteristicas y la categorizacion
de los titulos valores. El antiguo Codigo de Comercio carecia de un contenido es-
pecifico de regulacion genérica de estos titulos, si bien regulaba especificamente
algunos, como ocurria con los denominados titulos cambiarios, vales, pagarés,
cheques y papeles de comercio al portador. A partir del afio 1963 fueron sancio-
nadas normas especificas sobre letra de cambio y pagaré (decreto ley 5965/63)
y cheque (decreto ley 4776/ 63), ambos ratificados por leyes posteriores que se
incorporaron como normas complementarias de dicho c6digo. Lo mismo ocu-
rri6 con titulos valores de deuda causales como las obligaciones negociables en
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la ley 23.576, mientras que las acciones como titulo valor de renta variable, ya
contempladas en el antiguo Cddigo de Comercio, tuvieron su entonces nuevo
respaldo normativo en la ley de sociedades 19.550.

La denominacién legal de titulos valores es la que termind prevaleciendo
sobre otras que utilizaba la doctrina, por ejemplo la de titulos de crédito o titulos
circulatorios. Ello ocurrié a partir de la sancion de la ley 17.811 en 1968, cono-
cida precisamente como ley de oferta publica de titulos valores. Su articulo 17
dice que pueden ser objeto de oferta publica los titulos valores emitidos en masa
que por tener las mismas caracteristicas y otorgar los mismos derechos dentro
de su clase, se ofrecen en forma genérica y se individualizan en el momento de
cumplirse el contrato respectivo.

Dicha denominacion vuelve a aparecer en el decreto delegado 677/ 2.001,
cuyo art. 2 establece que se entendera por valores negociables a los “titulos
valores” mencionados en el art. 17 de la ley 17.811. La denominaciéon com-
prendia a aquellos titulos destinados a ser ofertados publicamente a través de
su cotizacion bursatil, pero termin6 siendo aplicada a otras variantes de titulos
valores de circulacion privada. El tratamiento genérico de los titulos valores
en el CCC comprende genéricamente a todos los que encuadren en tal deno-
minacién, sean abstractos o causales, emitidos por personas fisicas o juridicas
y coticen o no en Bolsa.

Nos concentramos especificamente en el articulo 1820 del CCC que consa-
gra la libertad de que cualquier persona pueda crear y emitir titulos valores en
los tipos y condiciones que elija. Queda incursa en esa libertad, entre otras, la
denominacion del titulo, su circulacion con arreglo a las leyes generales, plazos,
rescates y eventual conversion, con advertencia de que sus derechos deben ex-
presarse con claridad para no ser confundidos con titulos valores ya previstos en
la legislacion vigente.

El art. 3 del mencionado decreto 677/2.001 ya habia consagrado el principio
de libertad de creaciéon mediante el cual cualquier persona juridica podia crear
para su circulacion valores negociables emitidos y agrupados en serie para su
negociacion en mercados de valores, siempre que no se confundieran con valo-
res previstos especificamente por la legislacion vigente. Conforme a lo dispuesto
en el segundo parrafo del art. 1820, la inclusién de esta libertad de creacion en
el CCC se extiende a la emision de titulos valores abstractos destinados a su
oferta publica con cumplimiento de la legislacion especifica, que esencialmente
se encuentra plasmada en la ley de mercado de capitales 26.831 y su modifica-
toria, ley 27.440, como asi también en la normativa de la Comisién Nacional de
Valores. Es asi como el CCC ha venido a respaldar y elevar el marco normativo
del principio de libertad de creacion, agregando que también pueden pedir au-
torizacion de oferta publica de titulos valores no legislados los emisores que
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sean entidades financieras, de seguros o fiduciarios financieros registrados ante
el organismo de contralor de los mercados de valores negociables.

Esta aplicacion del principio de libertad de creacion, que naturalmente debe-
ra contar con la autorizacion de los respectivos 6rganos de control, ha permitido
el ingreso a la oferta publica de una variante de titulos de crédito abstractos y
causales que en buena e impensada medida, especificamente abastecen la finan-
ciacion de las pymes. Entre los instrumentos activos podemos mencionar el che-
que de pago diferido, el pagaré bursatil en pesos o en ddlares, valores de corto
plazo, acciones y obligaciones negociables para pymes con o sin garantia y tam-
bién instrumentos emitidos por fideicomisos financieros. Recientemente se ha
legitimado para transacciones bursatiles a la factura de crédito que atiin requiere
de cierta regulacion para tener vigencia en el mercado de valores negociables.

Cabe apuntar que el mercado para algunos de estos instrumentos se ha torna-
do solido y fluido merced a la existencia de avales otorgados por las sociedades
de garantia reciproca que han funcionado muy eficientemente o por el respaldo
que representa el libramiento o endoso de estos titulos valores (cheques, facturas
o0 pagarés) por sociedades emisoras solidas para ser entregados en pago diferido
a sus proveedores, que en su mayoria resultan pymes. Es asi como desde hace un
tiempo las pymes han logrado financiarse en ambitos bursatiles a tasas menores
que las que rigen en el sector bancario como lo revela el importante movimiento
desarrollado en esta materia por el Mercado Argentino de Valores (MAV) que
funciona con sede en Rosario y que canaliza un muy destacable grado de finan-
ciacion de pymes del interior del pais.

En el mes de mayo pasado las pymes se financiaron en el mercado de capita-
les del MAV por un monto total de alrededor de 11.010 millones de pesos, de los
cuales 9.645 millones correspondieron a cheques de pago diferido con un creci-
miento interanual del 276%, mientras que los pagarés avalados en doélares que
debutaron en el curso de este afio superaron el monto de 31 millones de dolares,
comparado con los 14 millones de délares operados en el mes de abril. Las tasas
de interés para los cheques de pago diferido avalados por sociedades de garantia
reciproca fueron sensiblemente menores que las obtenidas en otros ambitos.

Frente a este alentador panorama, cabe lamentar que el progreso experi-
mentado en la financiacién a través de la disponibilidad y expansion de titulos
valores crediticios, incluidas las obligaciones negociables, para ser negociados
en el mercado bursatil, no sea igualmente relevante en el marco de la emision de
acciones a ser destinadas a oferta publica y cotizacion, que constituye la finan-
ciacién mas solida y menos comprometida para las sociedades emisoras y podria
resultar la mas rendidora para los inversores aportantes.

La realidad demuestra que en el mediano y largo plazo, la inversion en capi-
tal accionario e incluso la efectuada en titulos de deuda convertibles en acciones,
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puede rendir bastante mas al inversor en comparaciéon con la renta fija y atin
con la compra de moneda extranjera. En nuestro pais se ha hecho poco uso de
las obligaciones negociables convertibles en acciones que representan un cuasi
capital. Hubo una muy buena experiencia cuando en plena crisis del afio 2.002,
Acindar, una sociedad cotizante en Bolsa de la provincia de Santa Fe, lanz6 una
emision de obligaciones negociables convertibles en un momento en que sus
acciones cotizaban debajo de la par. Tres afios después los tenedores de esos
titulos que habian cobrado las rentas estipuladas en las condiciones de emision
pudieron convertirlos en acciones que cotizaban en Bolsa diez veces por arriba
del precio de la época de emision de las obligaciones convertibles.

Las sociedades emisoras de capital se fortalecen con el significativo respal-
do que representa el aumento de capital propio que baja la relacion deuda/capi-
tal, lo que de otro lado torna elegibles sus acciones para los portafolios de los
fondos de inversion e incluso para abrir el capital en mercados del exterior. Un
reciente articulo en la seccion Economia del diario La Nacion del 9 de junio de
2019 revela en una evolucién de variables de inversion en el largo plazo desde
el critico mes de febrero de 2.002, como evolucionaron las variables de inflacién
y rendimiento de inversiones desde entonces hasta mayo de 2.019. La inflacion
promedio de precios alcanzé el 2.821%, un depodsito en plazo fijo renovable
rindi6 el 1.241%, un ahorro a través de la compra de dolares hubiera rendido
el 2.124% vy, finalmente, una inversion en el mercado de acciones represen-
tativo del indice lider del mercado de valores bursatil rindié un 10.353%.
Como ya muy bien lo describia Carlos Alberto Olivieri en su libro “Cuénto
vale una empresa”, Editorial La Ley, 2005, pag. 9 y siguientes, esta notable
evolucion de rendimientos de las acciones ya se ha dado en otros paises,
especialmente en Estados Unidos.

Nuestro pais padece de un prolongado letargo de inversiones de capital. Los
proyectos pendientes para movilizar sus posibilidades en &mbitos como los sec-
tores energéticos, agropecuarios, mineros, materiales de construccion, servicios
publicos, energia edlica y medios de transporte y comunicacion no pueden fi-
nanciarse solo con deuda. Necesitan de capital accionario. En el pais se han
generado importantes empresas de desarrollo tecnologico que han batido records
de colocacion de acciones, pero solo en mercados internacionales, a pesar de que
la normativa de nuestro pais en materia de oferta publica de acciones y gobierno
corporativo es tan avanzada como la de esos mercados. Aspiremos a remover las
trabas para que resulte elegible.





