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1) INTRODUCCION

El proceso de desregulacion del Mercado de Capitales en la Ar-
gentina se ha aseﬁtado, basicamente, en la eliminacion de las restric-
ciones para emitir titulos causales atipicos, la flexibilizacion de las
normas reglamentarias correspondierites a - la oferta pﬁblica de titulos
valores, y la creacion de nuevos mstrumentos financieros.

La Resolucion General 462 (RG 462), emitida por la Comnsnon
Nacional de Valores (CNV) el dia 23 de abril'de 2004, compone otro
mojon de relevancia en el sendero antes resaltado. Aun mas, ella de-
nota un firme designio del érgano de regulacion en los mercados de
capitales nacionales acerca del fomento del acceso de las Pequefias y
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Medianas Empresas a fuentes genuinas de financiamiento externo.

Ya a través del Decreto 1087/93, se establecieron excepciones
para facilitar el acceso al Régimen de Obligaciones Negociables
(O.N.), en el caso en que el sujeto emisor estuviese abarcado dentro
del concepto de PyME.

2) ANALISIS DE LA RESOLUCION GENERAL 462

a) Los Instrumentos Financieros de Corto Plazo.

Tanto en los mercados de dinero como en los mercados de ca-
pitales, se ofrecen y demandan activos financieros de corto plazo.

La esencia de estos instrumentos viene aplicada a la cobertura
de requerimientos temporarias de las compaiiias. v

Entre otros, es dable tomar como especies de este género a las
Obligaciones Negociables, Valores Representativos de Deuda, Paga-
rés Seriados, amortizables a Corto Plazo.

Tratase de instrumentos dotados generélmente de elevada liqui-
dez y bajo riesgo.

Generalmente, estos activos representan medios de financia-
miento que posibilitan a las sociedades la obtencién de fondos que
aplicaran a la dindmica empresaria, debido a necesidades de cobertura
de sus actlwdades

El fin de estas modahdades de fi nancnamlento se aprec1a como
_ esencialmente contingente.

En verdad, [a emision de esta c!ase de papeles de deuda subvie-
ne necesidades de caracter coyuntural de la sociedades, por lo que los
fondos tomados de los inversores calificados que suscriben la emisién
se emplean, inmediatamente, al fin tenido en cuenta por la sociedad
emisora. ) :
La esencia de los Valores Representativos de Deuda de Corto
Plazo (VCP) se enmarca dentro del género de valor negociable.

~ La evolucion de la desmaterializacion, atipicidad y expansion
de los instrumentos financieros emitidos por las sociedades en los
- mercados de capitales ha exigido del legislador un esfuerzo de adapta-
cion a la realidad de la economia.

Asi, el Decreto 677/2001 tuvo como Valores Negociables a
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cualquier especie de titulo o instrumento emitido-por las sopiedades,
respaldado por activos subyacentes que consolidaran no sélo su, valor
sino-su homogeneldad e idoneidad para mrcular.serlada y generaliza-
damente'. : R G
Esos activos subyacentes otorgaran certeza a ~los -inversores
acerca de la posibilidad de cobertura de los tltulos por parte «de’ 1a so-
ciedad emisora y evitaran los costos de transaccion;” informacion y
agencia que requeriria un negocio individual de financiamiento...’:

.
’

b) La Esencia de los Instrumentos: Financieros+Regulados

por la RG 462.

~ Los Valores Representativos de Deuda de Corto Plazo han
de emitirse bajo programas globases, con.plazo de amortizacion de
cada serie menor a 365 dias.

Segin la tendencia manifestada-en los mercados internaciona-
les, 1a RG 462 cataloga a los VCP como pagarés seriados, valores
representativos de denda de corto plazo u obligaciones negociables.

Se infiere con claridad la intencién de CNV, encaminada a ex-
cluir a las Obligaciones Negociables (ON) de las especies susceptibles
de ser consideradas titulos de deuda a corto plazo.

Empero, al igual que los VCP las ON constituyen un titulo va-
lor representativo de una deuda financiera por parte de la sociedad
_ emisora. |

Amibas especies de mstrumentos financieros conforman sustan-
cnalmente valores negociables, susceptlbles de cotizacién y negocia-
~cion en el Mercado de Valores.

En ese sentlldo, podria deducirse cierta identidad entre. las ON

Art. 2° Se entenderd por Valores negociables' A los "titulos valores” mencionados en el

articulo 17 de la Ley N° 17.811 y sus modificatorias, emitidos tanto en forma cartular asi co-
mo a todos aquellos valores incorporados a un registro de anotaciones en cuenta incluyendo,
en particular, a los valores de crédito o representativos de derechos creditorios, a las acciones, -
a las cuotapartes de tondos comunes de inversion, a los titulos de deuda o certificados de par-
ticipacion de fideicomisos financieros o de otros vehiculos de inversion colectiva y, en gene-
ral, a cualquier valor o contrato de inversion o derechos de crédito homogéneos y fungibles,
emitidos o agrupados en serie y negociables en igual forma y con efectos similares a los titu-
los valores, que por su configuracion y régimen de transmision sean susceptibles de trafico
generalizado e impersonal en los mercados financieros. Son aplicables a los valores negocia-
bles todas las disposiciones de la Ley N° 17.811 y sus modificaciones relativas a los titulos
valores.
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de corto plazo y esta novedosa categoria de instrumentos financieros.

La diferencia especifica entre los VCP y las ON, ademas de la
limitacion de sus plazos de amortizacion a 365 dias, viene dada por la
exigencia de presentaciéon de prospecto con informacion basica del
emisor y por la reducida documentacidon que deben presentar ante la
CNV la entidad emisora de VCP.

Otra de las notas de distincién entre ambos consiste en la res-
triccion de los sujetos autorizados para la suscripcion de la emision de
VCP.

El articulo 1° de RG 462 dirige la emision a inversores califica-
dos. ' '

Asi, se requeriria que CNV, al autorizar la emision de VCP, se
pronuncie sobre los inversores susceptibles de tomar la emisién. De-
beria considerarse que seran inversores institucionales, previamente
sujetos a calificacion por parte de CNV. '

La RG 462 deja irresuelta la eventualidad de renovacion del
plazo de amortizacion.

Si bien los VCP se connotan por la exigencia de financiamiento
coyuntura, ello no obsta a que la compaiiia decida un roll-over de la
emision, con el fin de solventar un nuevo requerimiento de financia-
cién o ante la conveniencia financiera de- prorrogar los términos de
cobertura de la deuda..

En cualquxer evento se necesitara de una autorizacién éxpresa

“de CNV vy de la entidad autorregulada que aprueba la emision.

Tampoco se deduce un pronunciamiento-del regulador respecto
a la posibilidad de Conversién de los VCP en derechos de participa-
cion societaria de las compaiiias autorizadas a su emision.

He aqui uno de los rasgos tipificantes de sus diferencias sustan-
tivas con las ON, titulos que legitiman no soélo su conversion sino
también la limitacion del derecho de suscripcion preferente.

No obstante, la potestad de conversion de estos titulos podria
fundarse en el articulo 84 del decreto 2284/91 de Desregulacion Eco-
némica, en su Capitulo V, atinente al Mercado de Capitales’.

2 L N ..
Art. 84. — Los derechos de suscripcion preferente y de acrecer respecto de emisiones de

titulos valores, establecidos en los Articulos 194, 197 y concordantes de la Ley N° 19.550 y
sus modificatorias, serdn de aplicacion a las sociedades que hagan oferta pablica de aquéllos
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En ese sentido, se fomentaria la-iniciativa tanto de la entidad
emisora como de los inversores, dejando:de restringirse expectativas
sobre resultados beneficiosos a sus intereses; si'se trata de una socie-
dad con potencial de financiamiento y gestion operativa eficiente. En
verdad, puede ser echada a mano la pauta.de conducta contenida en el
art. 1071 del C.C., en tanto el uso de instrumentos y ejercicio de técni-
cas licitas no constituye como ilicito ninglin-acto.

La RG 462 ordena a las SRL que emitan VCP la previa obten-
cién de una fianza prestada en forma expresa por una sociedad de
garantia reciproca u otras modalidades de garantia previstas en la ley
25.300, como pagador principal y solidario, comprendiendo el monto
afianzado la totalidad del capital con mas, sus intereses y acrecidos,
ademas de resultar necesario que los mismos cuenten con autorizacion
de cotizacién o negociacion por parte de una entidad autorregulada.

El fin afirmado estriba en el refuerzo de la garantia que los acti-
vos subyacentes exteriorizan a los inversores que suscriben la emision.

No se ha indicado la forma de emisidon que deberian asumir los
titulos valores de las SR.L., en detrimento de lo mandado para las
sociedades por Acciones, Cooperativas y sucursales de sociedades
por Acciones.

A raiz de la esencia de las cuotas sociales, se supone que habria
de ajustarse al régimen de esos instrumentos de participacion societa-
. ria. ] » .

' Cualquiera de las sociedades autorizadas a emitir VCP podrian
llevar adelante el negocio en divisas extranjeras.

¢) Régimen Impositivo aplicable a los VCP.

Estos instrumentos financieros no poseen un tratamiento impo-
sitivo preferencial como sucede con las obllgamones negociables co-
locadas en la oferta publica. o

Por lo tanto al optar por financiarse a través de la emision de
pagarés seriados o VCP el tratamiento fiscal seria el siguiente:

(i) Impuesto a las Ganancias: se gravaria La ganancia emer-

en los plazos, modalidades y formas que fije la COMISION NACIONAL DE VALORES, la
cual podrd, inclusive suspender su aplicabilidad. Las sociedades en cuestion podran limitar o
suspender dichos derechos segiin lo reglamente la COMISION NACIONAL DE VALORES.
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gente del interés o del descuento del titulo.

El resultado emergente de la compraventa no es sujeto a im-
puesto en relacion a las personas fisicas; en el caso de sociedades la

ganancia estaria alcanzada con una alicuota del 35%.

(ii) Impuesto al Valor Agregado: El resultado emergente de la
compraventa de pagarés o VCP esta exenta del gravamen.

La exencién carece de vigencia si los titulos se colocan con
descuentos de emisién. El descuento compone la base imponible.

3) CONCLUSIONES

Los VCP son instrumentos idéneos para el fomento de los mer-
cados de capitales en la Argentina. _ ’

Su utilizacién expandida a tipos sociales que han carecido de
acceso al financiamiento de parte de inversores piblicos, institucio-
nales y calificados permitirdA mejorar la composicion, consistencia y
~ calidad de los activos societarios y habilitara una mejor operacion de
los negocios inherentes al objeto social.





